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Voor u ligt mijn scriptie geschreven ter voltooiing van mijn doctoraalstudie aan de Open 
Universiteit Nederland. Ik volgde daar de Masteropleiding Accounting and Finance, 
afstudeervariant Accounting and Control, aan de Faculteit der Managementwetenschappen. 
 
In september 2002 ben ik deze studie begonnen. Ondanks de combinatie van een drukke 
werkkring en een zware studielast verliep de studie voorspoedig. In februari 2005 rondde ik 
mijn laatste vak af, en kon ik met het afstudeertraject beginnen. Door omstandigheden (zowel 
privé als werkgerelateerde) ben ik pas begin 2006 begonnen met het schrijven van mijn 
scriptieplan. Het voltooien van dit scriptieplan heeft bijna een jaar in beslag genomen. Dit 
deel van het scriptietraject heb ik als vrij zwaar ervaren, mede omdat het scriptieplan een 
aantal malen werd afgewezen. Uiteindelijk werd eind 2006 het scriptieplan goedgekeurd; 
vervolgens heeft het schrijven van de scriptie weinig problemen opgeleverd, behalve de 
onzekerheid of er voldoende informatie beschikbaar zou zijn over het scriptieonderwerp voor 
het uitvoeren van een gedegen scriptieonderzoek. Deze onzekerheid bleek achteraf onterecht 
te zijn. 
 
Ik wil mijn begeleidster mevrouw Castelijn-Bos en mijn examinator de heer Janssen 
bedanken voor hun rol bij het tot stand komen van deze scriptie. Hun constructieve 
opmerkingen en snelle respons heeft mij geholpen om dit afstudeertraject tot een goed einde 
te brengen.  
 
Mijn speciale dank gaat uit naar mijn vrouw Antoinette, voor haar rotsvaste vertrouwen in de 
goede afloop van deze studie. 
 
Daarnaast wil ik mijn manager de heer Van Dort bedanken voor de tijd die hij heeft 
vrijgemaakt voor het aanhoren van mijn ideeën, en voor de feedback die hij op voltooide 
delen van mijn scriptie heeft geleverd. 
 
Ik vind het bijzonder jammer dat mijn vader de afronding van mijn studie niet meer heeft 
mogen meemaken. Hij was zeer geïnteresseerd in mijn studie en was altijd benieuwd naar de 









Binnen de verslaggeving is goodwill een onderwerp dat de laatste jaren in de belangstelling 
staat door de veranderende regelgeving. Vóór de invoering van IFRS (International Financial 
Reporting Standards) – voor beursgenoteerde ondernemingen in de Europese Unie vanaf 
verslagjaar 2005 – gold bijvoorbeeld voor Nederlandse ondernemingen dat goodwill ten laste 
van het resultaat of ten laste van het vermogen werd gebracht, of werd geactiveerd en 
systematisch afgeschreven. Met de invoering van IFRS (IAS 36) wordt op geactiveerde 
goodwill niet meer afgeschreven, maar wordt de geactiveerde goodwill minstens jaarlijks (op 
balansdatum) getoetst op waardevermindering: de goodwill impairment-test. Het uitvoeren 
van deze jaarlijkse goodwill impairment-test gaat gepaard met keuzes in waarderingen. 
Hierdoor krijgt de goodwill impairment een subjectief karakter. Dit wordt nog versterkt door 
de grote gevoeligheid van waarderingsuitkomsten voor wijzigingen in de gehanteerde 
veronderstellingen. Indien de goodwill impairment-test onvoldoende robuust is biedt deze 
een mogelijkheid tot winststuring (earnings management). 
 
De doelstelling van deze scriptie is om een bijdrage te leveren aan de reeds bestaande 
literatuur over het effect van goodwill impairment aankondigingen als instrument voor 
winststuring. Deze doelstelling uit zich in de onderstaande probleemstelling: 
 
Worden aandelenkoersen van ondernemingen beïnvloed door goodwill impairment 
aankondigingen? 
 
Ter beantwoording van deze probleemstelling zijn voor de beursgenoteerde ondernemingen 
uit Duitsland (DAX), Nederland (AEX) en het Verenigd Koninkrijk (FTSE100) over de 
periode van 1 januari 2003 tot en met 30 september 2007 goodwill impairment 
aankondigingen uit de financiële pers verzameld. Dit heeft tot een 34-tal goodwill 
impairment aankondigingen geleid, waarvan 6 aankondigingen betrekking hebben op 
Duitsland, 15 aankondigingen op Nederland, en 13 aankondigingen op het Verenigd 
Koninkrijk. Vervolgens is – gebruikmakend van abnormale rendementen – per goodwill 
impairment aankondiging de bijbehorende koersreactie berekend, waarna met behulp van een 
statistische toets (de t-toets) de significantie van de koersreacties is bepaald, zowel per 
onderzocht land afzonderlijk, als voor de onderzochte landen gezamenlijk. 
 
Op basis van de onderzoeksresultaten kan geconcludeerd worden dat in het algemeen de 
aandelenkoersen van ondernemingen niet significant beïnvloed worden door goodwill 
impairment aankondigingen. De markt voorziet (doorziet?) de aantasting van de koers door 
goodwill impairment aankondigingen. Hoewel de opgetreden koersreacties over het 
algemeen niet significant zijn, doen zich wel verschillen voor tussen de onderzochte landen. 
Mogelijke verklaringen voor deze verschillen hiervoor zijn: de mate van vertegenwoordiging 
van de landen in de steekproef, historische verschillen in de wijze van verslaggeving van de 
landen, en – hiermee samenhangend – de invoering van IFRS. 
 
Omdat het scriptieonderzoek aantoont dat in het algemeen de opgetreden koersreacties niet 
significant zijn, dient op basis van dit scriptieonderzoek geconcludeerd te worden dat een 
goodwill impairment geen geschikt instrument voor winststuring is. Deze conclusie dient 
echter wel genuanceerd te worden: uit de onderzoeksresultaten blijkt dat voor individuele 
ondernemingen aanzienlijke individuele koersdalingen en koersstijgingen voorkomen. Voor 
individuele gevallen geldt dat een goodwill impairment aankondiging wel degelijk een 
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Binnen de verslaggeving is goodwill een onderwerp dat de laatste jaren in de belangstelling 
staat door de veranderende regelgeving. Vóór de invoering van IFRS (International Financial 
Reporting Standards) – voor beursgenoteerde ondernemingen in de Europese Unie vanaf 
verslagjaar 2005 – gold voor Nederlandse ondernemingen dat goodwill ten laste van het 
resultaat of ten laste van het vermogen werd gebracht, of werd geactiveerd en systematisch 
afgeschreven (Hoogendoorn, 2002). Met de invoering van IFRS (IAS 36) wordt op 
geactiveerde goodwill niet meer afgeschreven, maar wordt de geactiveerde goodwill 
minstens jaarlijks (op balansdatum) getoetst op waardevermindering: de goodwill 
impairment-test (International Accounting Standards Board, 2004). Deze omslag in 
regelgeving hangt samen met de algemene ontwikkeling in de regelgeving naar een systeem 
waarin balansposten worden gewaardeerd tegen reële waarde. In een dergelijk systeem 
passen geen systematische afschrijvingen, maar wordt periodiek getoetst of de boekwaarde 
minstens gelijk is aan de realiseerbare waarde (Vergoossen, 2004). 
 
Het uitvoeren van de jaarlijkse goodwill impairment gaat gepaard met keuzes in 
waarderingen. Hierdoor krijgt de goodwill impairment een subjectief karakter. Dit wordt nog 
versterkt door de grote gevoeligheid van waarderingsuitkomsten voor wijzigingen in de 
gehanteerde veronderstellingen (Holterman, 2004). Van Triest en Weimer (2005) schrijven: 
‘de voorgeschreven waarderingsmethoden laten in beginsel de ruimte tot een relatief grote 
bandbreedte van de waardedaling van goodwill, zeker onder IAS 36. Deze onzekerheid zou 
mogelijk beperkt kunnen worden door meer gedetailleerde regelgeving, maar blijft inherent 
aan het waarderen van economische entiteiten. Het resultaat van een waardetoets is derhalve 
altijd subjectief.’ Indien de impairment-toets onvoldoende robuust is biedt deze een 
mogelijkheid tot resultaatsturing, door bijvoorbeeld een nieuwe vorm van ‘big bath 
accounting’ (Knoops, 2004). Volgens Vander Bauwhede (2003) managen ondernemingen 
hun winstcijfers zodat bepaalde streefcijfers worden bereikt. Rapportage van tegenvallende 
resultaten kan een daling van de beurskoers (en daarmee de waarde van de onderneming) tot 
gevolg hebben. In hun overzichtsartikel noemen Healy en Wahlen (1999) het beïnvloeden 





De doelstelling van deze scriptie is om een bijdrage te leveren aan de reeds bestaande 
literatuur over het effect van goodwill impairment aankondigingen als instrument voor 
winststuring. 
 
Bij deze doelstelling dienen een aantal kanttekeningen te worden gemaakt: 
 
- Stakeholders (beleggers, beursanalisten) zullen in geval van een goodwill impairment 
op grond van economische motieven mogelijk anders reageren dan bij een goodwill 
impairment waarbij zij winststuring vermoeden. Als zij niet op de hoogte zijn van het 
achterliggende motief van de goodwill impairment, dan zal hun reactie mogelijk weer 
anders zijn. Waarschijnlijk zullen in alle bovenstaande gevallen koersreacties 
optreden. Bij het trekken van conclusies uit het onderzoek dient hiermee rekening te 
worden gehouden (zie paragraaf 2.4 en paragraaf 4.3). 
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- Een koersreactie hoeft niet één op één samen te hangen met een goodwill impairment: 
naast een goodwill impairment kunnen er meerdere redenen zijn voor een 
koersreactie. In dit onderzoek wordt dit ondervangen door slechts expliciete 
geïsoleerde goodwill impairment aankondigingen als waarneming te selecteren. Het 
voordeel van deze aanpak is dat de resulterende koersreactie volledig kan worden 
toegeschreven aan de goodwill impairment aankondiging. Er is geen vertekening door 
andere variabelen aanwezig. Mogelijk nadeel is dat een aantal – wellicht – relevante 
goodwill impairment aankondigingen worden uitgesloten (zie paragraaf 3.2). 
 
- In het kader van dit onderzoek wordt onderzocht of goodwill impairment 
aankondigingen tot koersreacties leiden. Of er bij goodwill impairment 
aankondigingen daadwerkelijk sprake is van winststuring valt buiten de reikwijdte 
van dit onderzoek. 
 
Recente onderzoeken die zijn uitgevoerd op het gebied van goodwill impairments in relatie 
tot koersreacties betreffen de onderzoeken van Hirschey en Richardson (2003), Van Triest en 
Weimer (2004), Li, Shroff en Venkatamaran (2005) en Long (2005). Samengevat luiden de 
conclusies uit deze onderzoeken als volgt: 
 
- Hirschey en Richardson (2003) vonden dat goodwill impairment aankondigingen 
vergezeld gaan van significante negatieve ‘abnormal returns’. Daarnaast vonden zij 
dat één jaar voorafgaand aan goodwill impairment aankondigingen negatieve 
‘abnormal returns’ voorkwamen (dit geeft aan dat investeerders deels anticiperen op 
goodwill impairment aankondigingen. Tevens vonden zij dat één jaar na goodwill 
impairment aankondigingen negatieve ‘abnormal returns’ voorkwamen (wat aangeeft 
dat investeerders in onvoldoende mate op de aankondiging hebben gereageerd). 
 
- De conclusie van het onderzoek van Van Triest en Weimer (2004) is dat rond een 
goodwill impairment aankondiging de koers licht significant daalt, maar dat de 
grootte van de marktwaardeverandering klein is in verhouding tot de hoogte van de 
impairmentlast. De markt wordt slechts in geringe mate verrast door goodwill 
impairment aankondigingen en de omvang ervan. Van Triest en Weimer 
veronderstellen dat de aantasting van de goodwill grotendeels door de markt wordt 
voorzien, en dat de informatieve waarde van de aankondiging ervan beperkt is. 
 
- Een van de conclusies van het onderzoek van Li et al. (2005) luidt dat investeerders 
en financieel analisten hun verwachtingen neerwaarts bijstellen in die gevallen dat er 
sprake is van een goodwill impairment aankondiging, en dat deze neerwaartse 
bijstelling significant gerelateerd is aan de hoogte van de betreffende goodwill 
impairment. Daarnaast blijkt uit het onderzoek dat in geval van hoge goodwill 
impairments de markt – voorafgaand aan de goodwill impairment aankondiging – 
hierop anticipeert. 
 
- De conclusie van Long (2005) is dat de koersreacties negatief zijn en significant. Een 
verdere conclusie luidt dat in die gevallen dat een goodwill impairment aankondiging 
veroorzaakt werd door wijzigingen in verslaggevingregels er geen significante 
koersreactie optrad; dit in tegenstelling tot goodwill impairment aankondigingen die 
het gevolg waren van economische factoren. In die gevallen trad er wel een 
significante negatieve koersreactie op. 
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Op basis van de bovenstaande conclusies lijkt het gerechtvaardigd om te verwachten dat ook 
dit scriptieonderzoek uitwijst dat aandelenkoersen worden beïnvloed door goodwill 
impairment aankondigingen, maar omdat het onderzoeksgebied van dit scriptieonderzoek 
(Duitsland, Nederland en het Verenigd Koninkrijk) afwijkt van de onderzoeksgebieden in de 






Om de invloed van goodwill impairment aankondigingen op de aandelenkoersen van 
ondernemingen te kunnen onderzoeken is onderstaande probleemstelling geformuleerd: 
 
Worden aandelenkoersen van ondernemingen beïnvloed door goodwill impairment 
aankondigingen? 
 
Deze probleemstelling wordt beantwoord aan de hand van zowel een literatuuronderzoek als 
een empirisch onderzoek. Het empirisch onderzoek richt zich op goodwill impairment 
aankondigingen door beursgenoteerde ondernemingen uit Duitsland, Nederland en het 
Verenigd Koninkrijk in de periode van 1 januari 2003 tot en met 30 september 2007. Bijlage 
III bevat een overzicht van de ondernemingen die in het onderzoek zijn betrokken. 
 
De reden om het onderzoek voor meerdere landen uit te voeren is om te voorkomen dat het 
onderzoek te weinig waarnemingen (goodwill impairment aankondigingen) bevat waarop 
betrouwbare statistische analyses kunnen worden uitgevoerd. Daarnaast is het interessant om 
te onderzoeken of koersreacties op goodwill impairment aankondigingen per land 
verschillen. In het onderzoek is voor Duitsland, Nederland en het Verenigd Koninkrijk 
gekozen omdat elk van deze landen een andere ontwikkeling op het gebied van 
verslaglegging heeft doorgemaakt. In de literatuur (Bindenga, 1999) worden deze richtingen 
aangeduid als de Angelsaksische, Romaanse en de Nederlandse richting1: 
 
- De Angelsaksische richting kenmerkt zich door de ‘true and fair’-benadering van de 
verslaggeving; het gaat om een zo goed mogelijke weergave van de economische 
werkelijkheid. Er is geen behoefte aan gedetailleerde wetgeving (‘Common Law’). 
Het Verenigd Koninkrijk is een representant van deze richting. 
 
- De Romaanse richting kenmerkt zich door een juridisch kader in plaats van een 
economisch kader. Gedetailleerde regelgeving (‘Code Law’), formele voorschriften, 
standaardindelingen en uniforme rekeningschema’s zijn hiervan de uiterlijke 
kenmerken. Een van de landen binnen deze richting is Duitsland. 
 
- De Nederlandse richting is niet vergelijkbaar met beide bovenstaande richtingen. In 
Nederland heeft de financiële verslaglegging in het teken gestaan van de 
bedrijfseconomie (bedrijfsleer, leer van waarde en winst). Pas in 1970 kwam in 
Nederland wet –en regelgeving voor de financiële verslaglegging; hierdoor is de 
invloed van de bedrijfseconomie verminderd. Onder invloed van Europese 
harmonisatie en invloeden vanuit de Amerikaanse regelgeving is ook in Nederland 
het juridische element overduidelijk aanwezig. 
                                                 
1 Deze classificatie is gebaseerd op Nobes en Parker (Comparative International Accounting, 1986). 
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Evenals de keuze voor meerdere landen is de keuze voor een meerjarige onderzoeksperiode 
gelegen in het feit dat het onderzoek voldoende waarnemingen moet opleveren om 
betrouwbare statistische analyses te kunnen uitvoeren. Bij de keuze voor een 
onderzoeksperiode is het van belang dat deze onderzoeksperiode niet te ver in het verleden 
ligt, waardoor de relevantie van het onderzoek afneemt. Uit bestaand onderzoek op het 
gebied van de verwerking van goodwill (Hau en Knoops, 2003; Knoops en Huij, 2004) blijkt 
dat een (klein) aantal Nederlandse ondernemingen al vanaf verslagjaar 1999 rekening houdt 
met structurele waardeverminderingen (impairment) van goodwill. Het ligt dus voor de hand 
om het begin van de onderzoeksperiode na dit verslagjaar te kiezen. Aangezien Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen vanaf verslagjaar 2005 verplicht zijn hun geconsolideerde 
jaarrekening volgens IFRS-richtlijnen op te stellen (eis Europese Commissie) mag dit 
verslagjaar ook niet ontbreken in de onderzoeksperiode. Aangevuld met het criterium van 





De in de voorgaande paragraaf genoemde probleemstelling wordt aan de hand van een 
hoofdvraag en een vijftal deelvragen behandeld. 
 
Hoofdvraag: 




1. Wat is een goodwill impairment? 
2. Welke regelgeving is van toepassing op een goodwill impairment? 
3. Wat is winststuring? 
4. Welke relatie is er tussen kapitaalmarkten en winststuring? 
5. Welke methoden voor het berekenen van koersreacties komen voor? 
6. Leiden goodwill impairment aankondigingen tot koersreacties? 
 
 
1.5 Opbouw van de scriptie 
 
De opbouw van de scriptie is gebaseerd op de deelvragen uit de voorgaande paragraaf. In de 
hoofdstukken 2 en 3 worden de deelvragen 1 t/m 5 beantwoord door middel van een 
literatuuronderzoek. Met dit literatuuronderzoek als basis wordt het empirisch onderzoek 
uitgevoerd. De – met dit onderzoek samenhangende – deelvraag 6 wordt in hoofdstuk 3 
beantwoord. In hoofdstuk 4 wordt op basis van het literatuuronderzoek en het empirisch 
onderzoek de probleemstelling beantwoord 
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2 THEORETISCH KADER 
 




Van Helleman (1999) definieert goodwill als ‘de waarde van een onderneming boven het op 
de balans zichtbare eigen vermogen. Het is dus een restpost waarvan de omvang beïnvloed 
wordt door enerzijds de waardeberekening van de onderneming en anderzijds de inhoud van 
het begrip eigen vermogen’. In deze zienswijze representeert goodwill de potentie om 
overwinsten te genereren. Volgens Van Helleman ontstaan deze overwinsten door 
bijvoorbeeld gunstige marktomstandigheden, een effectieve bedrijfsorganisatie, succesvolle 
innovatie in productie, het sluiten van allianties met grondstoffenleveranciers, of het 
verkrijgen van gunstige leveringsvoorwaarden door een dominante marktpositie. Door deze 
oorzaken heeft de onderneming waarde gecreëerd die gewoonlijk niet op de balans tot 
uitdrukking komt, maar die zich te zijner tijd zal vertalen in extra opbrengsten boven hetgeen 
als een normale vergoeding van het geïnvesteerde vermogen kan worden beschouwd. Van 
Helleman noemt dit zelfgekweekte goodwill. Naast deze verschijningsvorm van goodwill 
onderscheidt Van Helleman gekochte goodwill. Deze goodwill betreft de – in het kader van 
een overname – betaalde prijs voor toekomstige extra winsten. De totale in een onderneming 
aanwezige goodwill bestaat volgens Van Helleman dan ook uit zelfgekweekte en gekochte 
goodwill. Aangezien de Nederlandse wet het activeren van zelfgekweekte goodwill verbiedt 
(Bindenga, 2004), wordt in deze scriptie onder het begrip goodwill slechts gekochte goodwill 
verstaan. De reden voor dit verbod is dat zelfgekweekte goodwill niet voldoet aan de 
kenmerken van een actief, en dat de waarde niet betrouwbaar kan worden vastgesteld 
(Bindenga, 2004). 
 
De Bos en Jordaan (2005) definiëren goodwill ‘als het verschil tussen de verkrijgingsprijs en 
de reële waarde van de identificeerbare activa en verplichtingen. De post goodwill blijft de 
restpost na toerekening aan overige identificeerbare posten’. In de visie van Van Helleman 
(zie hierboven) betreft dit gekochte goodwill. 
  
Aansluitend op het onderscheid dat Van Helleman (1999) maakt tussen gekochte en 
zelfgekweekte goodwill, maken De Bos en Krens (1999) een verdere onderverdeling voor 
gekochte goodwill. Zij onderscheiden: 
 
- Goodwill die afzonderlijk van derden is gekocht: voor deze goodwill is een 
specifieke prijs betaald. Het betreft bijvoorbeeld de overname van een 
patiëntenbestand van een fysiotherapeut, of de verwerving van een 
assurantieportefeuille. 
 
- Goodwill die is betaald in het kader van de verwerving van de activa en passiva 
van een onderneming: deze goodwill wordt afgeleid uit de – aan de overname 
verbonden – prijs. Dergelijke goodwill is te omschrijven als het verschil tussen de bij 
verwerving betaalde verkrijgingsprijs en de bij verwerving verkregen vaste en 
vlottende activa, onder aftrek van de verkregen schulden, gewaardeerd tegen reële 
waarde. 
 
- Goodwill die is betaald bij de verwerving van de aandelen van een andere 
onderneming: hiervoor geldt hetgeen hierboven staat vermeld. 
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Uit de bovenstaande definities (De Bos en Jordaan, De Bos en Krens, Van Helleman) kan – 
ten onrechte – worden opgemaakt dat de omvang van goodwill uitsluitend wordt vastgesteld 
op basis van de betaalde prijs, maar naast de betaalde prijs speelt ook de waardering van het 
verworven belang een rol (Van Helleman, 1999). Bij waardering van het verworven belang 
tegen kostprijs ontstaat geen goodwill. Brink (1999) noemt dit een (kapitaal)waardering als 
een ondeelbaar activum. Bij waardering op nettovermogenswaarde (activa en passiva van het 
verworven belang worden gecorrigeerd naar de grondslagen van de verwervende partij, 
waarbij reële waarden worden toegepast) bestaat de goodwill uit het verschil van de 
verkrijgingsprijs en de nettovermogenswaarde. Brink (1999) spreekt in dit geval van een 
(kapitaal)waardering als een samenstel van activa en passiva. 
 
Naast goodwill komt ook negatieve goodwill voor. In geval van een overname leidt een prijs 
voor een deelneming die lager is dan de reële waarde van de afzonderlijke activa en passiva 
tot een negatieve goodwill. Deze situatie kan ontstaan bij onderrentabiliteit en minder goede 
prestaties. Een andere oorzaak van negatieve goodwill kan gelegen zijn in een ‘lucky buy’ 
ofwel een ‘bargain purchase’, bijvoorbeeld in omstandigheden waarbij de verkopende partij 
gedwongen was te verkopen (Van Helleman, 1999). 
 
 
2.1.2 Goodwill impairment 
 
Er is sprake van een impairment (waardevermindering) als de realiseerbare waarde 
(gedefinieerd als de hoogste van opbrengstwaarde en bedrijfswaarde) van een actief lager is 
dan de boekwaarde van het betreffende actief. Afwaardering vindt dan plaats naar de lagere 
realiseerbare waarde. Deze afwaardering vindt plaats ten laste van de resultatenrekening, dan 
wel ten laste van de herwaardering voor zover deze aanwezig is (Groeneveld, 2004). 
 
Volgens Vergoossen (2004) komen bijzondere waardeverminderingen (impairments) steeds 
vaker voor. Dit is niet alleen het gevolg van minder florissante vooruitzichten waarmee het 
bedrijfsleven wordt geconfronteerd, maar hangt vooral ook samen met (aankomende) 
wijzigingen in de regelgeving. Deze regelgeving evolueert steeds meer in een richting 
waarbij balansposten worden gewaardeerd tegen reële waarde (fair value accounting) in 
plaats van historische kostprijs of nominale waarde. In een systeem van waardering tegen 
reële waarden is er geen sprake van systematische afschrijvingen, maar wordt periodiek 
getoetst of de boekwaarde tenminste gelijk is aan de zogenaamde realiseerbare waarde 
(impairment-test). Alleen wanneer dat laatste niet het geval is, vindt afwaardering naar de 
lagere realiseerbare waarde plaats. 
 
Vergoossen (2004) onderscheidt in het kader van een waardevermindering een drietal fasen: 
 
- Beoordelen of er aanwijzingen zijn voor een waardevermindering: een 
onderneming dient op iedere balansdatum te beoordelen of er aanwijzingen zijn dat 
een actief aan een waardevermindering onderhevig kan zijn. Daarbij moet de 
onderneming een aantal externe en interne indicaties betrekken. Voorbeelden van 
externe aanwijzingen (indicaties) zijn: 
 
- de marktwaarde van een actief is aanzienlijk sneller gedaald dan uit het verloop 
van de tijd of uit normaal gebruik van het actief zou voortvloeien; 
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- in de marktomstandigheden of omgevingsfactoren van de onderneming hebben 
zich belangrijke wijzigingen met een nadelig effect voorgedaan (of zullen zich in 
de nabije toekomst voordoen); 
 
- marktrentes of andere marktrentabiliteitseisen op investeringen zijn gestegen met 
invloed op de disconteringsvoet en daarmee de realiseerbare waarde. 
 
Voorbeelden van interne aanwijzingen (indicaties) zijn: 
 
- aanwijzingen van economische veroudering of beschadiging van het actief; 
 
- in het gebruik van het actief hebben zich belangrijke wijzigingen met een nadelig 
effect voor de onderneming voorgedaan (of zullen zich in de nabije toekomst 
voordoen); 
 
- er zijn aanwijzingen dat de economische prestaties van het actief beduidend 
minder zijn (of zullen zijn) dan verwacht. 
 
- Bepalen van de realiseerbare waarde: de realiseerbare waarde is de hoogste van de 
opbrengstwaarde en de bedrijfswaarde. Indien de opbrengstwaarde niet betrouwbaar 
kan worden vastgesteld, is de realiseerbare waarde gelijk aan de bedrijfswaarde. Bij 
een voorgenomen afstoting van het actief is de realiseerbare waarde gelijk aan de 
opbrengstwaarde en hoeft geen gedetailleerde berekening van de bedrijfswaarde te 
worden gemaakt. Indicaties voor de opbrengstwaarde van een actief zijn: 
 
- de prijs vastgelegd in een bindende verkoopovereenkomst tussen twee goed 
geïnformeerde, tot een transactie bereid zijnde onafhankelijke partijen, de 
marktprijs van het actief; 
 
- als een verkoopovereenkomst niet bestaat, maar het actief wordt op een actieve 
markt verhandeld: de marktprijs verminderd met de kosten van het afstoten; 
 
- als er geen actuele biedprijs beschikbaar is kan de prijs van de meest recente 
transactie als basis dienen, ervan uitgaande dat er geen belangrijke wijzigingen in 
de economische omstandigheden zijn opgetreden. 
 
De bedrijfswaarde van een actief is de huidige waarde van de verwachte toekomstige 
kasstromen die voortvloeien uit het gebruik gedurende de resterende economische 
levensduur van het actief, en uit het afstoten ervan aan het einde van deze 
economische levensduur. Het bepalen van de bedrijfswaarde omvat het schatten van 
de toekomstige ingaande en uitgaande kasstromen, en het vaststellen van de 
disconteringsvoet en de toepassing daarvan op de toekomstige kasstromen. 
 
- Verantwoorden en – in voorkomende gevallen – terugnemen van de 
waardevermindering: als er sprake is van een waardevermindering dient de 
boekwaarde te worden teruggebracht tot de realiseerbare waarde. Dit verlies wordt als 
last in de resultatenrekening verantwoord, tenzij het actief wordt gewaardeerd tegen 
actuele waarde. In dat geval wordt de waardevermindering behandeld als een afname 
van de herwaarderingsreserve van het actief. De terugname van een 
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waardevermindering wordt vastgesteld analoog aan de wijze waarop de bepaling van 
de waardevermindering is beschreven. 
 
Bij een impairment van goodwill is – in tegenstelling tot hetgeen hierboven is beschreven – 
meestal geen sprake van een opbrengstwaarde; het gaat dus vrijwel altijd om een lagere 
bedrijfswaarde, ofwel een op de toekomst gerichte waarde (Bindenga, 2004). In lijn hiermee 
onderkent Holterman (2004) een drietal niveau’s (de ‘fair value’-hiërarchie) van 
waarderingsmethoden bij een goodwill impairment-test: 
 
- Niveau 1: De waarde wordt gebaseerd op prijsnoteringen van identieke activa. 
Bij het waarderen van bedrijfsonderdelen in het kader van een impairment-test is dit 
niveau alleen van toepassing als een deel van de aandelen van het bedrijfsonderdeel 
aan de beurs genoteerd zijn. 
 
- Niveau 2: De waarde wordt gebaseerd op prijsnoteringen van vergelijkbare 
activa, waarbij verschillen tussen het te waarderen actief en het vergelijkbare 
actief objectief kunnen worden vastgesteld en gewaardeerd. Deze 
waarderingsmethode wordt bij de waardering van bedrijfsonderdelen in het kader van 
een impairment-test niet van toepassing geacht. De ‘market comparables’-methode, 
waarbij de waarde van een onderneming of bedrijfsonderdeel wordt ontleend aan de 
prijs van vergelijkbare ondernemingen wordt in de ‘fair value’-hiërarchie 
geclassificeerd in niveau 3. Het argument hiervoor is dat het vaststellen en waarderen 
van verschillen tussen ondernemingen een subjectieve aangelegenheid is. 
 
- Niveau 3: De waarde wordt bepaald met behulp van waarderingsmethoden. 
Waardering van bedrijfsonderdelen in het kader van een impairment-test zal veelal op 
dit niveau plaatsvinden (vergelijk Bindenga, 2004). De ‘fair value’-hiërarchie 
onderscheidt een drietal algemeen aanvaarde benaderingen: 
 
- De ‘Income Approach’: hieronder vallen methoden waarbij een contante waarde 
wordt bepaald. Hierbij kan worden gedacht aan de DCF-methode en de reële-
optiemethode. 
 
- De ‘Market Approach’: hierbij wordt de waarde, met behulp van 
verhoudingsgetallen (bijvoorbeeld koers/winst of koers/omzet), ontleend aan de 
prijzen van vergelijkbare ondernemingen. Deze benadering wordt ook wel 
aangeduid als de ‘Market Comparables’-methode. 
 
- De ‘Cost Approach’: hierbij wordt de waarde ontleend aan het historische 
waardebegrip uit de financiële verslaglegging (de intrinsieke waarde), waarbij 
activa veelal op vervangingswaarde worden gewaardeerd. In de literatuur wordt 
deze benadering ook wel aangeduid als de ‘Asset Approach’. 
 
Holterman (2004) onderkent dat bij de keuze en concretisering van de waarderingsmethode 
de nodige interpretatiemogelijkheden bestaan. Deze situatie werkt het ‘meten met twee 
maten’ in de hand en laat daarmee de gebruikers van de jaarrekening in het ongewisse over 
de betekenis van de impairment-test. 
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2.2 Wet –en regelgeving met betrekking tot goodwill en goodwill impairment 
 
Tussen Nederland, Duitsland en het Verenigd Koninkrijk (VK) bestaan er volgens 
Langendijk en Van Praag (2000) drie belangrijke verschillen met betrekking tot 
verslaggeving: inrichting van het rechtssysteem, de invloed van de belastingen, en de wijze 
van financiering van ondernemingen. 
 
In het VK bestaat de wet historisch gezien uit een aantal algemene principes en wordt de 
externe verslaggeving gedomineerd door het wettelijke vereiste dat de jaarrekening een 
getrouw beeld moet geven. In Duitsland is het rechtssysteem gebaseerd op het Romeinse 
recht en zeer gedetailleerd met tal van voorschriften. Nederland neemt een middenpositie in. 
Enerzijds kent Nederland wettelijk de bepaling dat de jaarrekening een getrouw beeld moet 
verschaffen. Anderzijds is het Nederlandse rechtssysteem gebaseerd op het Romeinse recht 
en kent vrij veel detailbepalingen. 
 
In Duitsland is de invloed van de belastingen op de jaarrekening van origine groot. Het 
gevolg is dat Duitse ondernemingen veelal hun winsten conservatief bepalen om hun 
belastingverplichtingen te minimaliseren. In het VK en Nederland is de invloed van 
belastingen op de jaarrekening minder sterk dan in Duitsland. De vennootschappelijke winst 
en fiscale winst zijn over het algemeen niet aan elkaar gelijk, en belastinglatenties zijn in 
beide landen dan ook gemeengoed. 
 
In Duitsland wordt kapitaal primair verschaft door banken. Het aantal Duitse ondernemingen 
met een beursnotering is (relatief) kleiner dan in het VK en Nederland. Het gevolg hiervan is 
dat de externe verslaggeving gericht is op crediteurenbescherming. Het 
verslaggevingsysteem is conservatief en gericht op het tonen van voldoende solvabiliteit. In 
het VK en Nederland is het bedrijfsleven van oudsher gefinancierd met aandelenkapitaal dat 
actief wordt verhandeld op de effectenbeurs. Beleggers willen beleggen in ondernemingen 
die een goede performance (resultaat) tonen, zodat de externe verslaggeving (in het bijzonder 
de winstbepaling) in het VK en Nederland minder conservatief is dan in Duitsland. 
 
De wet –en regelgeving zoals deze in de onderstaande paragrafen is beschreven, is over de 
onderzoeksperiode (januari 2003 tot en met september 2007) niet wezenlijk gewijzigd. De 
belangrijkste wijziging betreft de invoering van IFRS in 2005 voor Europese 
beursgenoteerde ondernemingen. Het gevolg hiervan is geweest dat de verschillende lokale 
wet –en regelgeving meer in de richting van IFRS is opgeschoven (zie paragraaf 2.2.5). 
 
 
2.2.1 Nederlandse wet –en regelgeving 
 
In de Nederlandse wetgeving is de regelgeving rondom de jaarrekening en het jaarverslag 
opgenomen in het Burgerlijk Wetboek: Titel 9 van Boek 2. Deze regelgeving betreft onder 
andere de inrichting van de jaarrekening (balans en winst –en verliesrekening), de 
grondslagen van waardering en bepaling van het resultaat, en openbaarmaking. 
Gedetailleerdere bepalingen zijn in een tweetal besluiten vastgelegd: het Besluit Modellen 
Jaarrekening en het Besluit Waardering Activa (Klaassen en Hoogendoorn, 2004). Met 
ingang van 2005 is het Besluit Waardering Activa vervangen door het Besluit Actuele 
Waarde (Ernst & Young, 2006). 
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Naast de bovenstaande wetgeving zijn er de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving, opgesteld 
door de Raad voor de Jaarverslaggeving (RJ). De RJ is een organisatie, bestaande uit 
vertegenwoordigers van werkgevers, werknemers en accountants, die niet-bindende 
aanbevelingen geeft met betrekking tot de jaarverslaggeving. De wettelijke status van de 
Richtlijnen wordt bepaald door de acceptatie door de verslaggevende ondernemingen, en 
door de mate waarin controlerende accountants het afgeven van een goedkeurende verklaring 
verbinden aan het naleven van de Richtlijnen. Met name dit laatste punt is omstreden. Het 
NIVRA is er dan ook niet toe overgegaan om de Richtlijnen deze status toe te kennen. De 
laatste jaren is de RJ zich in toenemende mate volgzaam gaan opstellen ten opzicht van 
internationale ontwikkelingen, met name de activiteiten van de International Accounting 
Standards Board (IASB) (Camfferman, 1999). Volgens Hoogendoorn (2005) betekent de 
komst van IFRS geen uitholling, maar een verandering van rol: naast het opstellen van 
richtlijnen voor niet-beursgenoteerde ondernemingen is de RJ steeds meer betrokken bij het 
internationale proces van regelgeving. Naarmate meer ondernemingen kiezen voor IFRS 
wordt de participatie van Nederland in de totstandkoming van IFRS belangrijker. 
 
 
2.2.1.1 Burgerlijk Wetboek 
 
Voor de verwerking van goodwill in de jaarrekening biedt het Burgerlijk wetboek (2:389 lid 
7 BW) de volgende alternatieven: 
 
- Goodwill direct ten laste van het eigen vermogen brengen; 
Argumenten voor dit alternatief zijn (Hoogendoorn, 2002): 
 
- Goodwill is geen actief en dient daarom niet op de balans te worden opgenomen; 
 
- De waarde van goodwill is te onzeker en voorzichtigheidshalve is directe 
afboeking gewenst; 
 
- Afschrijving van goodwill in de geconsolideerde jaarrekening geeft geen goed 
beeld van de prestaties van de groep; 
 
- Goodwill is in wezen een betaling van toekomstige overwinsten aan de 
aandeelhouders van de overgenomen onderneming, en uitkeringen aan 
aandeelhouders dienen ten laste van het eigen vermogen te worden geboekt. 
 
Afboeking van goodwill van het eigen vermogen heeft als belangrijkste nadeel dat het 
eigen vermogen in aanzienlijke mate wordt verlaagd, dat in het resultaat onvoldoende 
tot uitdrukking komt dat voor een deel van de behaalde winsten door de onderneming 
een prijs is betaald, en dat hierdoor weinig realistische rentabiliteitscijfers van het 
eigen vermogen ontstaan (Hoogendoorn, 2002). 
 
Tot verslagjaar 2000 was dit alternatief dominant in Nederland (Hoogendoorn, 2002). 
Onderzoek op het gebied van verwerking van goodwill in de jaarrekening 
onderschrijft deze stelling: Uit onderzoek van Hau en Knoops (2003) over de 
verslagjaren 1999 en 2001 blijkt dat van de 48 onderzochte ondernemingen in 1999 
65% goodwill rechtstreeks ten laste van het resultaat bracht, maar dat dit percentage 
in 2001 teruggelopen is tot 10%. Onderzoek van De Bos en Jordaan (2005) wijst uit 
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dat over het verslagjaar 2004 slechts 4% van de onderzochte ondernemingen goodwill 
rechtstreeks ten laste van het eigen vermogen brengt. 
 
- Goodwill direct ten laste van het resultaat brengen; 
Knoops en De Bruijn (2000) noemen als argumenten voor dit alternatief: 
 
- Conceptuele argumenten: goodwill is een buitengewone last; goodwill heeft 
geen directe tegenwaarde; op basis van het voorzichtigheidsbeginsel wordt 
goodwill niet geactiveerd. 
 
- Pragmatische argumenten: gekochte goodwill heeft een zeer korte economische 
levensduur; direct afboeken is gebruikelijk in de branche. 
 
Volgens Knoops & De Bruijn is de korte economische levensduur het belangrijkste 
argument om goodwill direct ten laste van het resultaat af te boeken. 
 
Volgens Hoogendoorn (2002) heeft dit alternatief geen praktische betekenis. Dit 
wordt onderschreven door onderzoek naar de verwerking van goodwill in de 
jaarrekening. Volgens Hau en Knoops (2003) wordt voor de verslagjaren 1999 en 
2000 deze verwerkingswijze door geen van de 48 onderzochte ondernemingen 
toegepast. Ook uit onderzoek van De Bos en Jordaan (2005) blijkt dat geen van de 
onderzochte ondernemingen dit alternatief toepast. 
 
- Goodwill activeren. 
Als de goodwill wordt geactiveerd dient hierop te worden afgeschreven over de 
verwachte gebruiksduur, maar deze afschrijvingsduur mag de vijf jaren slechts te 
boven gaan, indien de goodwill aan een aanzienlijk langer tijdvak kan worden 
toegerekend (2:386 lid 3 BW). 
 
Volgens Hoogendoorn (2002) is dit alternatief realistischer dan het direct afboeken 
van het eigen vermogen. De achtergrond van het afschrijven op goodwill is dat in de 
loop der tijd gekochte goodwill wordt vervangen door zelfgekweekte goodwill; 
volgens de verslaggevingregels is het niet toegestaan om zelfgekweekte goodwill te 
activeren, zodat met het afschrijven op goodwill wordt voorkomen dat zelfgekweekte 
goodwill – ten onrechte – wordt geactiveerd. De periode waarover moet worden 
afgeschreven dient overeen te komen met het tempo waarin de gekochte goodwill 
wordt vervangen door zelfgekweekte goodwill . Aangezien dit niet goed te meten is, 
wordt in de praktijk uitgegaan van een arbitrair maximum. 
 
Argumenten voor activeren en systematisch afschrijven van goodwill zijn volgens 
Knoops en De Bruijn (2000): 
 
- Conceptuele argumenten: goodwill is een actief; de afschrijving op goodwill 
moet ten laste van de resultaten worden gebracht in dezelfde periode dat 
resultaten worden geboekt; matching, beter inzicht in vermogen; 
 
- Pragmatische argumenten: conform wet/richtlijnen voor de Jaarverslaggeving; 
wensen van gebruikers; consistente gedragslijn; beperkt aantal acquisities; 
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- Opportunistische argumenten: het eigen vermogen is niet toereikend om 
goodwill ineens ten laste van het eigen vermogen te brengen. 
 
Onderzoek wijst uit dat er een trend te constateren is in de verwerkingswijze van 
goodwill naar activeren en afschrijven (Hau en Knoops, 2003). Uit hun onderzoek 
naar de verwerking van goodwill over de jaren 1999 en 2001 blijkt dat van de 48 
onderzochte ondernemingen in 1999 33% goodwill activeerde en afschreef, tegen 
88% in 2001. 
 
Voor wat betreft de afschrijvingsperiode blijkt uit onderzoek van Knoops en De 
Bruijn (2000) dat van de 46 onderzochte ondernemingen 43% lineair afschrijft over 5 
jaar (conform de Nederlandse wetgeving). Bij ondernemingen die kiezen voor een 
langere afschrijvingsperiode (50%) is dit waarschijnlijk ingegeven door het feit dat 
deze ondernemingen (mede) willen voldoen aan andere dan de Nederlandse 
wetgeving: ten tijde van dit onderzoek gold onder USGAAP een maximale 
afschrijvingsperiode voor geactiveerde goodwill van 40 jaar. 
 
Naast de verwerking van goodwill in de jaarrekening volgens een van de bovenstaande 
alternatieven stelt de wet (2:387 lid 4 BW): ‘bij de waardering van de vaste activa wordt 
rekening gehouden met een vermindering van hun waarde, indien deze naar verwachting 
duurzaam is’, en (2:387 lid 5 BW): ‘De afboeking overeenkomstig de voorgaande leden 
wordt ten laste van de winst –en verliesrekening gebracht. De afboeking wordt ongedaan 
gemaakt, zodra de waardevermindering heeft opgehouden te bestaan. De afboekingen 
ingevolge lid 3 en die ingevolge lid 4, alsmede de terugnemingen, worden afzonderlijk in de 
winst –en verliesrekening of in de toelichting opgenomen’. Hau en Knoops (2003) stellen dat 
doordat meer ondernemingen voor de verwerking van goodwill zijn overgegaan op het stelsel 
van activeren en afschrijven, waardeverminderingen (impairments) meer aandacht hebben 
gekregen, en dat deze aandacht in het licht van de Amerikaanse regelgeving (SFAS 142) en 
de IFRS-regelgeving alleen maar zal toenemen. Uit hun onderzoek uit 2003 blijkt dat in 1999 
van de 16 ondernemingen die het stelsel van activeren en afschrijven toepassen, 11 
ondernemingen expliciet vermelden dat rekening wordt gehouden met eventuele structurele 
waardeverminderingen van goodwill. In 2001 zijn dat 30 van de 42 ondernemingen. In 2001 
hebben 8 ondernemingen feitelijk een waardevermindering doorgevoerd. Onderzoek van 
Knoops en De Bruijn (2000) geeft eenzelfde beeld: het merendeel (70%) van de 
ondernemingen die goodwill activeren en afschrijven houdt bij de waardering van goodwill 
rekening met waardeverminderingen. Bijna alle beursgenoteerde ondernemingen toetsen de 
goodwill op bijzondere waardeverminderingen. 
 
 
2.2.1.2 Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving 
 
In tegenstelling tot het Burgerlijk Wetboek waarin drie alternatieven worden geboden voor 
het verwerken van goodwill in de jaarrekening (zie 2.2.3) beveelt de RJ in haar Richtlijnen 
aan om goodwill te activeren (RJ 216.218). Het verwerken van goodwill ten laste van het 
eigen vermogen is in alle gevallen toegestaan (RJ 216.218), maar het verwerken van 
goodwill ten laste van de winst –en verliesrekening zal in het algemeen niet leiden tot het 
vereiste inzicht (RJ 216.218). 
 
Ook voor wat betreft de afschrijvingstermijn voor geactiveerde goodwill wijkt de RJ af van 
de wetgeving: RJ 216.221 stelt dat geactiveerde goodwill op stelselmatige wijze dient te 
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worden afgeschreven over de economische levensduur. De weerlegbare veronderstelling 
wordt gehanteerd dat de economische levensduur niet langer is dan 20 jaar vanaf het moment 
van verwerving. Deze afwijking ten opzichte van de wet hoeft niet tot problemen te leiden bij 
het opstellen van de jaarrekening omdat artikel 2:362 lid 4 BW aangeeft dat het algemene 
inzichtvereiste (2:362 lid 1 BW) vóór de specifieke bepalingen van BW2.9 gaat. Dit staat 
bekend als het derogatieprincipe: het afwijken van specifieke bepalingen indien het 
verschaffen van inzicht dit vereist (Dieleman, 2003). 
 
De Richtlijnen van de RJ wijden een afzonderlijk hoofdstuk (121) aan bijzondere 
waardeverminderingen van vaste activa. Dit hoofdstuk behandelt de waardeverminderingen 
van vaste activa, evenals terugnemingen van waardeverminderingen van vaste activa zoals 
bedoeld in 2:387 lid 4 BW2 en 2:387 lid 5 BW2. De waarvermindering vindt in hoofdlijnen 
als volgt plaats: 
 
- RJ 121.2: Het onderkennen van bijzondere waardeverminderingen. Een 
rechtspersoon dient op iedere balansdatum te beoordelen of er aanwijzingen zijn dat 
een actief aan een bijzondere waardevermindering onderhevig kan zijn (RJ 121.202). 
Bij deze beoordeling dienen externe en interne indicaties te worden betrokken (RJ 
121.203). 
 
- RJ 121.3: De bepaling van de realiseerbare waarde. De realiseerbare waarde is de 
hoogste van de opbrengstwaarde en de bedrijfswaarde (RJ 121.301). De beste 
indicatie voor de opbrengstwaarde is de prijs, vastgesteld in een bindende 
verkoopovereenkomst tussen terzake goed geïnformeerde, tot een transactie bereid 
zijnde partijen (RJ 121.305). Als er geen bindende verkoopovereenkomst is, maar het 
actief wordt verhandeld op een actieve markt is de opbrengstwaarde gelijk aan de 
marktprijs, verminderd met de kosten van het afstoten (RJ 121.306). In die gevallen 
dat er geen bindende verkoopovereenkomst en geen actieve markt voor het actief 
bestaat, wordt de opbrengstwaarde gebaseerd op de best beschikbare informatie 
omtrent het bedrag dat de rechtspersoon zou kunnen verkrijgen, onder aftrek van de 
kosten van het afstoten (RJ 121.307). 
 
 Het bepalen van de bedrijfswaarde omvat volgens RJ 121.309 het schatten van de 
toekomstige in -en uitgaande kasstromen bij voortgezet gebruik van het actief en bij 
het uiteindelijk afstoten (RJ 121.310 t/m RJ 121.322), en het toepassen van de 
passende disconteringsvoet op deze toekomstige kasstromen (RJ 121.323 t/m RJ 
121.327). 
 
- RJ 121.4: Bepaling en verantwoording van een bijzonder 
waardeverminderingsverlies. Uitsluitend indien de realiseerbare waarde van een 
actief lager is dan de boekwaarde dient de boekwaarde te worden verlaagd tot de 
realiseerbare waarde (RJ 121.401). Een bijzonder waardeverminderingsverlies dient 
onmiddellijk als een last te worden verantwoord in de winst –en verliesrekening, 
behalve als het actief wordt gewaardeerd tegen actuele waarde (RJ 121.402). Na de 
verantwoording van een bijzonder waardeverminderingsverlies dient de 
afschrijvingslast voor de toekomstige perioden te worden herzien om de aangepaste 
boekwaarde, verminderd met de eventuele restwaarde, stelselmatig over de resterende 
levensduur te verdelen (RJ 121.404). 
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- RJ 121.6: Terugneming van een bijzonder waardeverminderingsverlies. Een 
rechtspersoon dient op iedere balansdatum te beoordelen of er enige indicatie is dat 
een in eerdere jaren verantwoord bijzonder waardeverminderingsverlies heeft 
opgehouden te bestaan of is verminderd. Indien een dergelijke indicatie aanwezig is 
dient de rechtspersoon de realiseerbare waarde van dat actief te schatten (RJ 
121.602). Bij deze beoordeling dienen externe en interne indicaties te worden 
betrokken (RJ 121.603). Een in voorgaande jaren verantwoord bijzonder 
waardeverminderingsverlies dient te worden teruggenomen uitsluitend indien er een 
wijziging in de gehanteerde schattingen bij het bepalen van de realiseerbare waarde 
heeft plaatsgevonden sedert de verantwoording van het laatste bijzondere 
waardeverminderingsverlies. Indien dit het geval is, dient de boekwaarde van het 
actief te worden opgehoogd tot de realiseerbare waarde (RJ 212.605). De toegenomen 
boekwaarde dient niet hoger te zijn dan de boekwaarde die bepaald zou zijn (na 
afschrijvingen) indien in voorgaande jaren geen bijzonder 
waardeverminderingsverlies voor het actief zou zijn verantwoord (RJ 121.608). De 
terugneming van een bijzonder waardeverminderingsverlies voor een actief dient 
onmiddellijk als bate in de winst –en verliesrekening te worden verantwoord, behalve 
wanneer het actief is geherwaardeerd (RJ 121.610). Na de terugneming van een 
bijzonder waardeverminderingsverlies dient de afschrijvingslast voor de toekomstige 
perioden te worden aangepast om de herziene boekwaarde, verminderd met de 
eventuele restwaarde, op stelselmatige wijze over de resterende gebruiksduur te 
verdelen (RJ 121.612). 
 
Voor een actief waarvoor er enige aanwijzing bestaat dat dit actief aan een bijzondere 
waardevermindering onderhevig kan zijn, maar waarvoor het niet mogelijk is de realiseerbare 
waarde voor het individuele actief te bepalen, dient de rechtspersoon de realiseerbare waarde 
te bepalen van de kasstroomgenererende eenheid waartoe het actief behoort (RJ 121.501). 
Volgens RJ 121.513 behoort ook goodwill tot deze categorie activa: ‘Goodwill genereert niet 
onafhankelijk van andere activa of groepen van activa een kasstroom en daarom kan voor 
goodwill als individueel actief geen bedrijfswaarde en opbrengstwaarde worden bepaald. Als 
een gevolg hiervan worden, als er een aanwijzing is dat zich een bijzondere 
waardevermindering heeft voorgedaan, de opbrengstwaarde en bedrijfswaarde bepaald voor 
de kasstroomgenererende eenheid waartoe de goodwill behoort. Dit bedrag wordt dan 
vergeleken met de boekwaarde van deze kasstroomgenererende eenheid en ieder 
waardeverminderingsverlies wordt verantwoord in overeenstemming met alinea 520’. Voor 
deze categorie activa vindt het vaststellen van een eventuele waardevermindering in 
hoofdlijnen als volgt plaats: 
 
- Vaststellen van de kasstroomgenererende eenheid waartoe een actief behoort. 
Volgens RJ 121.106 is een kasstroomgenererende eenheid de kleinst identificeerbare 
groep van activa die kasstromen genereert bij voortgezet gebruik die in grote mate 
onafhankelijk zijn van kasstromen van andere activa of groepen van activa. Indien 
een actieve markt bestaat voor de prestaties die worden voortgebracht door een actief 
of een groep van activa dient dit actief of deze groep van activa als een 
kasstroomgenererende eenheid te worden beschouwd, ook indien een deel van de 
prestaties intern worden aangewend (RJ 121.504). 
 
Vergoossen (2004) noemt als voorbeeld een busmaatschappij waarbij de activa 
(bussen, bushalten, bushokjes) op betrouwbare wijze kunnen worden toegewezen aan 
de individuele buslijnen. Aangezien de busmaatschappij niet de mogelijkheid heeft 
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buslijnen afzonderlijk af te stoten, en daarmee de kasstromen van alle buslijnen 
onlosmakelijk met elkaar verbonden zijn verbonden, vormen de vaste activa van alle 
buslijnen gezamenlijk één kasstroomgenererende eenheid. 
 
- Bepalen van de realiseerbare waarde en de boekwaarde van een 
kasstroomgenererende eenheid. Bij het bepalen van de realiseerbare waarde van 
een kasstroomgenererende eenheid geldt hetgeen in RJ 121.3 is vermeld (RJ 
121.507). De bepaling van de boekwaarde van een kasstroomgenererende eenheid 
dient consistent te zijn met de wijze waarop de realiseerbare waarde wordt bepaald 
(RJ 121.508). De boekwaarde van een kasstroomgenererende eenheid omvat de 
boekwaarde van alleen die activa die op een redelijke en consistente basis aan de 
kasstroomgenererende eenheid kunnen worden toegerekend. Voor wat betreft deze 
toerekening kan zich een probleem voordoen met goodwill (Vergoossen, 2004). In RJ 
121.514 wordt aangegeven hoe goodwill dient te worden toegerekend aan de 
kasstroomgenererende eenheid: bij het toetsen van een kasstroomgenererende eenheid 
op een bijzondere waardevermindering dient de rechtspersoon vast te stellen of er 
goodwill, die betrekking heeft op deze kasstroomgenererende eenheid, verantwoord is 
in de jaarrekening. Indien dit het geval is dient de rechtspersoon een ‘bottom-up’ toets 
uit te voeren, dat wil zeggen dat de rechtspersoon vaststelt of de boekwaarde van de 
goodwill op redelijke en consistente basis kan worden toegerekend aan de 
kasstroomgenererende eenheid, en vervolgens de realiseerbare waarde van de 
kasstroomgenererende eenheid vergelijkt met haar boekwaarde (inclusief de 
boekwaarde van de toegerekende goodwill). Indien bij het uitvoeren van de ‘bottom-
up’ toets de rechtspersoon de boekwaarde van de goodwill niet op redelijke en 
consistente wijze aan de kasstroomgenererende eenheid kan toereken, moet ook nog 
een ‘top-down’ toets worden uitgevoerd: de rechtspersoon dient de kleinste 
kasstroomgenererende eenheid te bepalen die de te beoordelen kasstroomgenererende 
eenheid omvat en waaraan de boekwaarde van de goodwill wel op een redelijke en 
consistente wijze kan worden toegerekend (de ‘grotere’ kasstroomgenererende 
eenheid), en vervolgens de realiseerbare waarde van de grotere kasstroomgenererende 
eenheid te vergelijken met haar boekwaarde (inclusief de boekwaarde van de 
toegerekende goodwill). Zie bijlage I voor een voorbeeld van de bottom-up en top-
down toets. 
 
- Verantwoorden en terugnemen bijzonder waardeverminderingsverlies voor een 
kasstroomgenererende eenheid. RJ 121.520 stelt dat een bijzonder 
waardeverminderingsverlies van een kasstroomgenererende eenheid als volgt wordt 
toegerekend aan de verlaging van de boekwaarden van de activa van die eenheid: 
eerst aan de goodwill die is toegerekend aan de kasstroomgenererende eenheid, en 
vervolgens aan de andere activa van de eenheid op pro rato wijze verdeeld over de 
boekwaarden van alle activa van de eenheid. Bij het toerekenen van een bijzonder 
waardeverminderingsverlies dient de boekwaarde van een actief niet verder te worden 
verlaagd dan tot de hoogste van de opbrengstwaarde (indien te bepalen), de 
bedrijfswaarde (indien te bepalen) en nihil. Het bedrag van het bijzondere 
waardeverminderingsverlies dat anders aan het actief zou zijn toegerekend dient op 
pro rato wijze te worden toegerekend aan de andere activa van de eenheid (RJ 
121.521). 
 
 De terugneming van een bijzonder waardeverminderingsverlies voor een 
kasstroomgenererende eenheid dient als volgt te worden toegerekend ter verhoging 
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van de boekwaarde van de activa: eerst aan activa niet zijnde goodwill op pro rato 
wijze gebaseerd op de boekwaarden van de activa van de eenheid, en vervolgens aan 
goodwill toegerekend aan de kasstroomgenererende eenheid (RJ 121.613). 
Toerekening aan goodwill is uitsluitend toegestaan indien het bijzondere 
waardeverminderingsverlies was veroorzaakt door een specifieke externe gebeurtenis 
van buitengewone aard (RJ 121.615). Terugneming als gevolg van een wijziging in 
schattingen (bijvoorbeeld verandering van de discontovoet of van het bedrag of 
tijdspad van toekomstige kasstromen) is niet toegestaan (Vergoossen, 2004). 
 
 
2.2.2 Wet –en regelgeving in het Verenigd Koninkrijk 
 
In het Verenigd Koninkrijk (VK) is de wetgeving op het terrein van de externe verslaggeving 
opgenomen in de Companies Act. Deze wet bevat de voorschriften omtrent de mate waarin 
informatie moet worden verschaft en de wijze waarop het externe verslag (jaarrekening) 
moet worden opgesteld. In het VK is er geen sprake van één wet die telkens wordt gewijzigd. 
In plaats daarvan blijft men verwijzen naar oude wetten, en indien bepalingen nadien zijn 
gewijzigd, verwijst men naar de nieuwe wet. De voorschriften omtrent de externe 
verslaggeving zijn van toepassing op alle vennootschappen met een beperkte 
aansprakelijkheid en vennootschappen met onbeperkte aansprakelijkheid waarvan alle 
onbeperkt aansprakelijke vennoten worden gedreven in de vorm van een beperkt 
aansprakelijke vennootschap. Op een aantal plaatsen in de Companies Act wordt de 
mogelijkheid geboden om bij Statutary Instrument nadere regelgeving op te stellen (Van der 
Tas, 1999). 
 
Naast de bovenstaande wetgeving bestaan er in het VK accounting standards. In 1990 is de 
Financial Reporting Council (FRC) opgericht met als taak het bevorderen van goede 
verslaggeving. Uit dien hoofde levert zij de wetgever commentaar op het functioneren van de 
wetgeving en de ontwikkelingen daarin. Als dochtermaatschappij van de FRC is de 
Accounting Standards Board (ASB) belast met het opstellen van Financial Reporting 
Standards (FRS’s). De status van deze accounting standards is niet bindend. Echter, de 
accounting standards gelden als ‘guidance’bij de interpretatie van het wettelijke voorschrift 
een ‘true en fair view’ te verschaffen. Als zodanig kan afwijking van accounting standards 
een wetsovertreding inhouden. Bovendien dienen grote ondernemingen in de jaarrekening 
aan te geven dat deze is opgesteld conform de accounting standards. Indien zij afwijken, 
moet in de toelichting bij de jaarrekening de reden hiervoor worden uiteengezet. De Financial 
Reporting Review Panel (FRRP), een andere dochtermaatschappij van de FRC, heeft tot taak 
de naleving van de wetgeving en accounting standards door grote ondernemingen na te gaan 
en afwijkingen te beoordelen. Waar nodig stelt het FRRP vragen aan het management over 
de aangetroffen afwijking. Sancties van het FRRP zijn het publiceren van de afwijking 
tezamen met haar mening, het via het gerecht eisen van herziening van de jaarrekening en het 
verzoeken om doorhaling van de beursnotering van de betreffende onderneming, of om 
doorhaling van de inschrijving van de accountant die de jaarrekening heeft goedgekeurd 
(Van der Tas, 1999). 
 
In haar ‘Foreword to Accounting Standards’ (alinea 36) geeft de ASB aan dat zij bij het 
opstellen van accounting standards rekening houdt met internationale ontwikkelingen in de 
regelgeving (IFRS). In de meeste gevallen zal het voldoen aan een FRS automatisch 
inhouden dat aan IFRS wordt voldaan. In die gevallen waarin een FRS conflicteert met IFRS 
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geldt de FRS voor ondernemingen binnen het toepassingsgebied van de accounting standards 
van de ASB (Accounting Standards Board, 2007). 
 
 
2.2.2.1 Companies Act 
 
De verwerking van goodwill wordt in de Companies Act (1989) behandeld in Schedule 1 
(Form and Content of Company Accounts). Volgens de balansmodellen (Format 1 en 2) in 
dit Schedule dient goodwill te worden opgenomen onder de immateriële vaste activa (B.I.3), 
en dient goodwill gescheiden getoond te worden naast de andere immateriële vaste activa. In 
een noot bij deze modellen (noot 3) wordt gesteld dat slechts gekochte goodwill voor 
activering in aanmerking komt; zelfgekweekte goodwill mag niet geactiveerd worden. 
 
Artikel 21 lid 2 stelt dat geactiveerde goodwill systematisch dient te worden afgeschreven 
over een periode die door de ondernemingsleiding is gekozen. Deze periode mag niet langer 
zijn dan de economische levensduur van de goodwill (Artikel 21 lid 3). De gekozen 
afschrijvingsperiode en de onderbouwing hiervan dient als toelichting bij de jaarrekening te 
worden verstrekt (Artikel 21 lid 4). 
 
In tegenstelling tot andere immateriële activa mag goodwill niet geherwaardeerd worden 
(Artikel 31 lid 1). 
 
Artikel 19 lid 2 schrijft voor dat een voorziening dient te worden getroffen voor vaste activa 
(inclusief goodwill) waarvoor geldt dat het betreffende actief in waarde is gedaald, en 
waarvoor geldt dat deze waardedaling permanent is. Wanneer de redenen voor het treffen van 
een dergelijke voorziening hebben opgehouden te bestaan, dient deze voorziening te worden 
teruggeboekt, voor dat deel van de voorziening dat niet meer nodig is (Artikel 19 lid 3). 
 
 
2.2.2.2 Financial Reporting Standards 
 
In aanvulling op de wetgeving zijn voor de verwerking van goodwill en goodwill 
impairments een tweetal FRS’s van toepassing: FRS 10 betreft de verwerking van goodwill 
en immateriële activa, en FRS 11 betreft de verwerking van impairments van vaste activa en 
goodwill. 
 
Volgens FRS 10 dient gekochte goodwill te worden geactiveerd (paragraaf 7); dit in 
tegenstelling tot zelfgekweekte goodwill die niet wordt geactiveerd (paragraaf 8). In die 
gevallen waarin goodwill wordt beschouwd als een actief met een eindige economische 
levensduur, dient op goodwill systematisch te worden afgeschreven over deze levensduur 
(paragraaf 15) waarbij ervan wordt uitgegaan dat deze levensduur maximaal 20 jaar bedraagt 
(paragraaf 16), behalve als kan worden aangetoond dat de economische levensduur langer is 
(paragraaf 19). De gekozen afschrijvingsmethode dient aan te sluiten bij de mate waarin de 
goodwill ‘slijt’ (paragraaf 30). Als goodwill wordt beschouwd als een actief met een 
oneindige economische levensduur, dan wordt op goodwill niet afgeschreven (paragraaf 17). 
Voor goodwill, die over een periode van maximaal 20 jaar wordt afgeschreven, geldt dat 
periodiek (na het 1e volledige financiële jaar waarin de acquisitie heeft plaatsgevonden, en 
vervolgens als zich omstandigheden voordoen die ertoe leiden dat de boekwaarde de 
realiseerbare waarde overstijgt) moet worden beoordeeld of een impairment van toepassing is 
(paragraaf 34). Voor goodwill die over een periode langer dan 20 jaar wordt afgeschreven, of 
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waarop niet wordt afgeschreven, geldt dat deze beoordeling op impairment jaarlijks dient te 
worden uitgevoerd (paragraaf 37). De beoordeling dient plaats te vinden volgens de 
richtlijnen van FRS 11 (paragraaf 39). Nadat een impairmentverlies is verantwoord dient de 
nieuwe boekwaarde van de goodwill – indien van toepassing – te worden afgeschreven over 
de resterende economische levensduur (paragraaf  41). 
 
In FRS 11 wordt beschreven op welke wijze een impairment van goodwill of vaste activa 
dient plaats te vinden. De beoordeling of een impairment van toepassing is dient plaats te 
vonden als gebeurtenissen of veranderende omstandigheden indiceren dat de boekwaarde 
(carrying amount) van de goodwill of vaste activa de realiseerbare waarde (recoverable 
amount) overstijgt (paragraaf 8). Voorbeelden van dergelijke gebeurtenissen en veranderende 
omstandigheden zijn: operationele verliezen waarbij goodwill of vaste activa betrokken is; 
een dalende markt; het voornemen van de directie om een reorganisatie uit te voeren; 
stijgende marktrentes (paragraaf 10). De impairment bestaat eruit dat de boekwaarde van de 
goodwill of vaste activa wordt vergeleken met de realiseerbare waarde (hoogste van de 
verkoopwaarde – net realisable value – en gebruikswaarde – value in use). Als de 
boekwaarde hoger is dan de realiseerbare waarde, dient de goodwill of vaste activa, ten laste 
van de winst –en verliesrekening, te worden afgeboekt tot de realiseerbare waarde (paragraaf 
14). Nadat een impairmentverlies is verantwoord dient de resterende economische 
levensduur van de goodwill of vaste activa opnieuw vastgesteld te worden. De nieuwe 
(impairde) boekwaarde dient te worden afgeschreven over deze nieuwe resterende 
economische levensduur (paragraaf 21). De verkoopwaarde van een actief bestaat uit de prijs 
waarvoor het actief kan worden afgestoten, verminderd met directe verkoopkosten (paragraaf 
23). Als de verkoopwaarde niet op een betrouwbare wijze kan worden bepaald, geldt de 
gebruikswaarde als realiseerbare waarde (paragraaf 16). De gebruikswaarde van een actief 
bestaat uit de contante waarde van toekomstige kasstromen gerelateerd aan het gebruik van 
het actief, inclusief de kasstromen als gevolg van het uiteindelijk afstoten van het actief. In 
het geval dat de gebruikswaarde voor een individueel actief niet kan worden bepaald, wordt 
de gebruikswaarde op het niveau van een income-generating unit bepaald (paragraaf 25). 
Income-generating units zijn – vanuit informatieoogpunt – de kleinst mogelijke eenheden 
waaraan onafhankelijke inkomensstromen kunnen worden toegerekend (paragraaf 28). 
Goodwill wordt op dezelfde wijze als de overige activa en passiva aan de verschillende 
income-generating units toegewezen. In het geval dat meerdere income-generating units 
tegelijkertijd zijn verworven, dienen deze income-generating units te worden gecombineerd 
om de realiseerbare waarde van de goodwill vast te stellen (paragraaf 35). De boekwaarde 
van de income-generating unit bestaat uit de boekwaarden van de onderliggende activa, 
passiva en toegerekende goodwill (paragraaf 47). Voor dat deel van de boekwaarde die de 
realiseerbare waarde te boven gaat vindt een impairment van de income-generating unit 
plaats. Deze impairment wordt als volgt toegerekend: eerst aan de goodwill, vervolgens aan 
de immateriële activa, en als laatste aan de vaste activa (paragraaf 48). Eenmaal 
verantwoorde impairmentverliezen op goodwill worden niet teruggenomen, behalve in het 
geval dat een externe gebeurtenis heeft geleid tot het verantwoorden van het 
impairmentverlies, en dat daaropvolgende externe gebeurtenissen het effect van de 
oorspronkelijke gebeurtenis teniet doen op een wijze die niet te voorzien was ten tijde van de 
impairmentbeoordeling (paragraaf 60). 
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2.2.3 Duitse wet –en regelgeving 
 
In Duitsland is de wetgeving over de verslaggeving sinds 1985 opgenomen in het 
Handelsgesetzbuch (HGB). Het toepassingsgebied hiervan betreft naamloze 
vennootschappen (Aktiengesellschaft), commanditaire vennootschappen op aandelen 
(Kommanditgesellschaft auf Aktien, AG), besloten vennootschappen (Gesellschaft mit 
Beschränkter Haftung, GMbH), en coöperaties (eingetragene Genossenschaft, eG). Voor 
1985 was sinds 1937 de wet op de naamloze vennootschap (Aktiengesetz) van kracht. Deze 
wet gold voor naamloze vennootschappen en commanditaire vennootschappen op aandelen, 
en bevatte bepalingen omtrent de jaarrekening en de openbaarmaking daarvan. In 1969 werd 
de publicatieplicht uitgebreid tot grote ondernemingen, ongeacht de rechtsvorm, door een 
afzonderlijke wet op de publicatie van jaarrekeningen (Publicitätsgesetz) (Van der Tas, 
1999). 
 
In Duitsland is de handelsrechtelijke jaarrekening sterk beïnvloed door fiscale aspecten. Deze 
overheersende rol van gedetailleerde fiscale bepalingen heeft ertoe geleid dat naast de 
wettelijke voorschriften nauwelijks accounting standards tot stand zijn gekomen. Toch 
bestaan deze wel: commissies van het Duitse Instituut van Accountants (Institut der 
Wirtschaftsprüfer, IdW) hebben veel aanbevelingen gedaan over diverse 
jaarrekeningonderwerpen. Hierbij gaat het over niet bindende meningsuitingen. Wel kunnen 
deze meningsuitingen een rol spelen bij het beoordelen van de vraag of een jaarrekening 
voldoet aan de eis van betrouwbaarheid. Vanwege afwezigheid van accounting standards 
wordt vaak teruggegrepen naar de interpretatie van de algemene normen voor financiële 
verslaggeving waarbij polemieken in de literatuur een belangrijke rol spelen (Van der Tas, 
1999). 
 
Naast het IdW houdt ook het Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) 
zich bezig met het opstellen van accounting standards. Deze organisatie is door het Duitse 
Ministerie van Justitie erkend als bevoegde regelgever (Deutsches Rechnungslegungs 
Standards Committee, 1998). Doelen van het DRSC zijn o.a.: het verbeteren van de kwaliteit 
van de financiële verslaglegging, het streven naar harmonisatie van nationale regelgeving en 
internationale regelgeving, en samenwerking met de International accounting Standards 
board (IASB) en andere internationale regelgevende organisaties. Om deze doelen te 
bereiken beschikt de DRSC over een tweetal uitvoerende organen: de Deutscher 
Standardisierungsrat (DSR) en het Rechnungslegungs Interpretations Committee (RIC). De 
DSR heeft als taak het opstellen en uitvaardigen van accounting standards (Deutsche 
Rechnungslegungs Standards – DRS) en het becommentariëren van accountingvraagstukken 
richting nationale en internationale regelgevende instanties. Het RIC heeft als taak het – in 
nauwe samenwerking met het IFRIC (International Financial Reporting Interpretations 
Committee) van de IASB – bevorderen van internationale harmonisatie van interpretaties van 
accountingvraagstukken, en het beoordelen van specifieke nationale accountingvraagstukken 






Voor de verwerking van goodwill biedt het Handelsgesetzbuch de volgende alternatieven: 
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- Goodwill activeren en afschrijven. 
Als een onderneming ervoor kiest om goodwill te activeren, dan dient deze goodwill 
volgens §255 lid 4 (enkelvoudige jaarrekening) of §309 lid 1 (geconsolideerde 
jaarrekening) te worden afgeschreven. Hierbij heeft de wetgever de keuze gelaten 
tussen een vaste afschrijvingsduur van 4 jaar, of een afschrijvingsduur over de 
vermoedelijke economische levensduur van de goodwill. Aan deze afschrijvingsduur 
is door de wetgever geen maximum gesteld. 
 
- Goodwill ten laste van het eigen vermogen brengen. 
Naast activeren en afschrijven van goodwill biedt §309 lid 1 (geconsolideerde 
jaarrekening) de mogelijkheid om goodwill direct ten laste van het eigen vermogen te 
brengen. 
 
Als ervoor gekozen is om goodwill te activeren en af te schrijven, dient in het geval van een 
waardedaling van de goodwill een extra afschrijving plaats te vinden (§253 lid 2). Er is 
sprake van een waardedaling als de hoogte van de boekwaarde van de goodwill niet 
gerechtvaardigd wordt door het opbrengstgenererende vermogen van de overgenomen 
onderneming. Deze extra afschrijving dient te worden teruggeboekt als de redenen voor de 
extra afschrijving hebben opgehouden te bestaan (§280 lid 1). 
 
 
2.2.3.2 Deutsche Regnungslegungs Standards 
 
In aanvulling op de bepalingen van het Handelsgesetzbuch heeft de DSR een DRS 
uitgebracht die een verdere invulling geeft aan de verwerking van goodwill: DRS 4 
(Unternehmenserwerbe im Konzernabschluss). In hoofdlijnen bevat deze standaard de 
volgende bepalingen: goodwill ontstaat wanneer de verwervingskosten hoger zijn dan de 
gezamenlijke waarde van de verworven activa en passiva. Het meerdere dient als goodwill 
geactiveerd te worden (paragraaf 27); het is niet toegestaan goodwill ten laste te brengen van 
het eigen vermogen (paragraaf 28). De geactiveerde goodwill dient over haar verwachte 
economische levensduur systematisch te worden afgeschreven. Hierbij dient de lineaire 
afschrijvingsmethode te worden toegepast, tenzij een andere methode de ‘slijtage’ van de 
goodwill beter weergeeft. De afschrijvingsperiode kan slechts in uitzonderingsgevallen de 20 
jaar overschrijden (paragraaf 31). De realiseerbare waarde van goodwill en haar resterende 
economische levensduur dient jaarlijks te worden beoordeeld. Als deze beoordeling tot een 
waardedaling (impairment) leidt, wordt deze waardedaling middels een extra afschrijving 
verantwoord, of wordt de resterende economische levensduur van de goodwill verkort 
(paragraaf 34). Extra afschrijvingen op goodwill als gevolg van waardedalingen worden in 




2.2.4 International Financial Reporting Standards 
 
Over boekjaren die op of na 1 januari 2005 beginnen moeten Europese beursgenoteerde 
ondernemingen rapporteren op basis van International Financial Reporting Standards (IFRS). 
De overwegingen die hebben geleid tot toepassing van IFRS zijn onder meer ‘de 
vergelijkbaarheid van jaarrekeningen van beursgenoteerde ondernemingen’, en ‘bij te dragen 
tot de efficiënte en kosteneffectieve werking van de kapitaalmarkt’ (Verordening EG, 2002). 
Deze verordening omvat de volgende standaarden voor verslaggeving: de International 
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Accounting Standards (IAS) – opgesteld door het International Accounting Standards 
Committee (IASC), de voorganger van de International Accounting Standards board (IASB) 
– en de International Financial Reporting Standards (IFRS) die door de IASB worden 
opgesteld, en de – met deze IAS en IFRS – verband houdende interpretaties van het 
International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). Met meer dan 40 
standaarden heeft de IASB nagenoeg het gehele terrein van de financiële verslaggeving in 
kaart gebracht (Klaassen en Hoogendoorn, 2004). 
 
De IASB kan het gebruik van IFRS niet afdwingen. Zij is hierbij afhankelijk van lokale 
overheden, die middels wet –en regelgeving het gebruik van IFRS opleggen. De hierboven 
genoemde EG-verordening is een sprekend voorbeeld van een supranationale instantie die 
het gebruik van IFRS oplegt (Cairns, 2003). 
 
Voor Nederlandse ondernemingen heeft de invoering van IFRS tot gevolg dat de financiële 
verslaggeving strakker is gereguleerd dan voorheen (Den Ouden, 2005). Daarnaast leidt de 
ontwikkeling in de richting van fair value accounting tot een ander beeld van de jaarrekening. 
Hoogendoorn (2003) merkt hierover op: ‘een direct gevolg is ook dat de jaarrekening er 
anders uitziet, waarbij voor ondernemingen vooral de volatiliteit een punt van zorg is’. Dit 
wordt onderschreven door Vergoossen (2003) die aangeeft dat toepassing van IFRS tot 
grotere schommelingen in de gepresenteerde winstcijfers leidt, doordat vaker moet worden 
gewaardeerd op basis van reële waarde en door de strengere eisen aan de vorming van 
voorzieningen. 
 
Volgens Haller en Eierle (2004) geldt voor Duitse ondernemingen dat het perspectief waarin 
externe verslaggeving gezien werd (en wordt) drastisch is veranderd. Zij stellen dat, in 
tegenstelling tot de traditionele gezichtspunten, externe verslaggeving niet langer gezien 
moet worden als een proces waarin de individuele onderneming centraal staat (georiënteerd 
op de relatie met haar stakeholders), maar als instrument om de economische situatie van 
ondernemingen en de gehele nationale economie te verbeteren. Ze verwijzen naar de 
achterliggende motivaties van het hervormingsproces waarbij het verbeteren van de 
integriteit en het functioneren van de Duitse kapitaalmarkt centraal staan. 
 
Volgens Cairns (2004) staan ondernemingen in het VK voor de grootste verandering in 
financiële verslaglegging ooit. Belangrijke effecten van IFRS ten opzichte van de huidige 
UK GAAP zijn onder andere: het op de balans opnemen van alle derivaten tegen fair value, 
de beperkingen aan het gebruik van hedge accounting, en het wijzigen van de regelgeving 
rondom fusies en overnames. Tegenover deze verscherping van de regelgeving staat dat 
IFRS op een aantal terreinen flexibeler is dan de huidige UK GAAP. Behalve de implicaties 
naar aanleiding van de wijzigingen in regelgeving is er nog een implicatie: aangezien IFRS 
nog in beweging is zullen ondernemingen gelijke tred moeten houden met deze veranderende 
regelgeving, en dienen ze een belangrijke rol te spelen in het beinvloedingsproces rondom de 
vormgeving van toekomstige IFRS-standaards. 
 
Met betrekking tot de verwerking van goodwill in de jaarrekening leidt de toepassing van 
IFRS 3 (Business Combinations) ertoe dat goodwill geactiveerd dient te worden en niet 
wordt afgeschreven (IFRS 3.54). In plaats daarvan wordt minstens jaarlijks een impairment 
test uitgevoerd. Het toetsen op waardedaling van goodwill en het verwerken daarvan is 
beschreven in standaard IAS 36 (Impairment of Assets). De toetsing vindt als volgt plaats 
(Van Triest en Weimer, 2005): 
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- Vaststellen van de kasstroomgenererende eenheden. Dit is de kleinste 
identificeerbare groep van activa die een instroom van kasmiddelen genereert die in 
ruime mate onafhankelijk is van de instroom van kasmiddelen van andere activa of 
groepen van activa (IAS 36.6). 
 
Van Triest en Weimer (2005) noemen als voorbeelden van kasstroomgenererende 
eenheden: een uitgever, waarbij er sprake is van zeventig tijdschrifttitels die elk als 
een individuele kasstroomgenererende eenheid moeten worden behandeld, en een 
winkelketen waarbij de individuele winkel als kasstroomgenererende eenheid moet 
worden beschouwd, omdat een winkel in een dorpskern andere kasstromen zal 
genereren als een winkel in het centrum van een grote stad. 
 
- Wijs activa, passiva en goodwill toe aan de kasstroomgenererende eenheden. 
Goodwill dient toegewezen te worden aan de eenheden die synergievoordelen zullen 
behalen (IAS 36.80). 
 
- Bereken de werkelijke waarde van elke kasstroomgenererende eenheid. De 
werkelijke waarde is de hoogste van de reële waarde (fair value) en de 
gebruikswaarde (value in use), en wordt aangeduid als realiseerbare waarde 
(recoverable amount) (IAS 36.18). De fair value is de marktprijs: het bedrag 
waartegen een actief kan worden verkocht in een transactie tussen rationele, 
onafhankelijke partijen. De gebruikswaarde is gedefinieerd als de contante waarde 
van toekomstige kasstromen die aan een actief ontleend kunnen worden. 
 
- Vergelijk de realiseerbare waarde met de boekwaarde. Als de boekwaarde hoger 
is dan de realiseerbare waarde dient een waardedaling verantwoord te worden (IAS 
36.104). 
 
- Bereken de omvang van de waardedaling. De waardedaling is gelijk aan het 
verschil tussen de boekwaarde en de realiseerbare waarde van een 
kasstroomgenererende eenheid. De waardedaling loopt via de winst –en 
verliesrekening en wordt ten laste van de boekwaarde van de goodwill gebracht. 
Hiermee is de goodwillpost een buffer die er voor zorgt dat de boekwaarde van een 
kasstroomgenererende eenheid nooit hoger blijft dan de realiseerbare waarde. Als de 
waardedaling groter is dan de boekwaarde van de goodwill dient het restant naar rato 
ten laste van de overige activa te worden gebracht (IAS 36.104). 
 
- Terugboeking van een waardedaling. Een waardedaling die voor goodwill is 
opgenomen dient niet in een latere periode te worden teruggeboekt (IAS 36.124). 
 
(Zie bijlage II voor een voorbeeld van de wijze waarop een goodwill impairment 
wordt verwerkt volgens IAS 36.) 
 
 
2.2.5 Overeenkomsten en verschillen in wet –en regelgeving 
 
Onderstaand overzicht geeft de belangrijkste verschillen en overeenkomsten weer tussen de 
wet –en regelgeving voor de verwerking van goodwill en goodwill impairment zoals deze die 
in de voorgaande paragrafen is beschreven. 
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is niet toegestaan. 
 
Tabel 2.1: Overzicht wet –en regelgeving (bronnen: PWC, 2004a en 2004b; Cairns, 2004) 
 24
Uit bovenstaand overzicht kan worden opgemaakt dat IFRS voor wat betreft de initiële 
verantwoording van goodwill strikter is dan de lokale regelgevingen: het aantal toegestane 
alternatieven is minder groot. Voor de verantwoording van een goodwill impairment komt 
IFRS overeen met de lokale regelgevingen, op één onderwerp na: onder IFRS mag een 
eenmaal genomen impairmentverlies niet meer worden teruggenomen. Voor een aantal 
lokale regelgevingen geldt dat dit (in uitzonderingssituaties) is toegestaan. 
 
Voor de diverse lokale regelgevingen geldt dat deze veel gemeenschappelijke kenmerken 
hebben (gekochte goodwill wordt bij voorkeur geactiveerd en afgeschreven, geactiveerde 
goodwill wordt periodiek op impairment getest, de impairment test wordt op hetzelfde 
aggregatieniveau uitgevoerd). Slechts op enkele kenmerken wijken ze van elkaar af (In 
Duitsland bestaan meerdere alternatieven voor het afschrijven op gekochte goodwill, de 
frequentie waarop geactiveerde goodwill op impairment wordt getest is in het VK afhankelijk 
van de afschrijvingsduur). 
 
In het kader van het onderzoek dat in deze scriptie wordt uitgevoerd rijst de vraag of het 
gerechtvaardigd is om de te onderzoeken landen (Duitsland, Nederland en het VK) als één 
groep te behandelen. Op basis van bovenstaand overzicht kan deze vraag bevestigend 
beantwoord worden: de verschillende lokale regelgevingen betreffende goodwill en goodwill 




2.3 Begripsbepaling winststuring 
 
2.3.1 Definities van winststuring 
 
Voor winststuring (earnings management) geldt geen eenduidige definitie. Volgens Bissessur 
en Langendijk (2005) hangt dit samen met het perspectief dat wordt gehanteerd. Zij 
onderkennen een drietal perspectieven: 
 
- het informatieperspectief: volgens dit perspectief zijn resultaten één van de vele 
signalen die gebruikt kunnen worden als input voor bepaalde besluiten. De 
informatiewaarde van resultaten staat voorop. De daadwerkelijke waarde van het 
resultaat is geen belangrijk attribuut. 
 
- het werkelijke winstperspectief: volgens dit perspectief wordt de economische 
winst ‘verminkt’ door winststuring of door verslaggeving volgens het 
aangroeibeginsel en toepassing van verslaggevingregels. Verslaggevingregels 
produceren een boekhoudkundig bedrag dat het werkelijke resultaat foutief meet in 
vergelijking met het werkelijke resultaat. 
 
- Het perspectief van regelgevers: volgens dit perspectief voegen standaarden waarde 
toe als zij in staat zijn te bewerkstelligen dat externe verslaggeving verschillen in de 
economische posities en prestatie tijdig en betrouwbaar weergeeft. 
 
Schipper (1989) definieert winststuring als volgt: ‘Disclosure management in the sense of a 
purposeful intervention in the external financial reporting process, with the extent of 
obtaining some private gain, as opposed to merely facilitating the neutral operation of the 
process.’ In deze definitie wordt winststuring benaderd vanuit het informatieperspectief. 
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Volgens deze definitie kan winststuring in elk deel van het externe verslaggevingproces 
optreden. Het is van belang om te realiseren dat winststuring de nuttige rol kan vervullen van 
het openbaar maken van inside informatie door managers. Wanneer winststuring wordt 
gebruikt om inside informatie te communiceren aan gebruikers kan de conclusie worden 
getrokken dat ‘een beetje winststuring goed is voor gebruikers’ (Scott in Bissessur en 
Langendijk, 2005). 
 
Healy en Wahlen (1999) benaderen winststuring vanuit het perspectief van regelgevers. Hun 
definitie van winststuring luidt: ‘Earnings Management occurs when managers use 
judgement in financial reporting and in structuring transactions to alter financial report to 
either mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the 
company or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.’ 
Zij geven winststuring een negatieve connotatie, namelijk om te misleiden. Zij gaan ervan uit 
dat managers op vele wijzen de cijfers kunnen beïnvloeden. Hiermee nemen zij in de 
formulering van hun definitie afstand van het informatieperspectief. 
 
Volgens Vander Bauwhede (2003) kan een onderneming volgens de definitie van Healy en 
Wahlen op twee manieren haar winstcijfer sturen. Op de eerste plaats kan ze strategisch reële 
transacties plannen (verkoop van activa, voorraadbeheer). Een tweede manier om het 
winstcijfer te sturen is door verslaggevinggedrag. Hierbij kan een onderscheid worden 
gemaakt in resultaatsturing binnen de richtlijnen voor verslaggeving, en resultaatsturing door 
inbreuk te plegen op deze richtlijnen, ook wel aangeduid als resultaatmanipulatie. Bij 
resultaatsturing binnen de richtlijnen voor verslaggeving wordt het resultaat beïnvloed door 
het aanwenden van de mogelijkheden (accountingmethoden) die de richtlijnen biedt. Naast 
het gebruik van de verschillende accountingmethoden worden ook wijzigingen in de 
accountingmethoden (stelselwijzigingen) vaak gebruikt om het winstcijfer op een bepaald 
ogenblik in een bepaalde richting te sturen. 
 
Analoog aan Vander Bauwhede maakt ook Dechow (2000) onderscheid in keuzes 
(accounting choices) die het plegen van fraude tot doel hebben (‘fraudulent accounting’), en 
keuzes binnen de grenzen van de wet –en regelgeving (‘conservative accounting’, ‘neutral 
earnings’, ‘aggressive accounting’). Voor de keuzes binnen de wet –en regelgeving geldt dat 
het – bij gebrek aan objectief bewijs – niet altijd mogelijk is om vast te stellen of er sprake is 
van winststuring of van legitiem gebruik van mogelijkheden binnen het stelsel van 
verslaggevingregels. Levitt (1998) heeft dit als volgt verwoord: ‘flexibility in accounting 
allows it to keep pace with business innovations. Abuses such as earnings management occur 
when people exploit this pliancy. Trickery is employed to obscure actual financial volatility. 
This in turn masks the true consequences of management’s decisions.’ Volgens Levitt is er 
sprake van winststuring als keuzes binnen het stelsel van verslaggevingregels worden 
gebruikt om de prestaties van een onderneming te verdoezelen of te maskeren. Met deze 
definitie geeft Levitt, evenals Healy en Wahlen, een negatieve connotatie aan winststuring. 
 
Hoogendoorn (1999) noemt het aanwenden van accountingmethoden en het wijzigen van 
accountingmethoden in het kader van jaarrekeningbeleid: ‘Er is sprake van 
jaarrekeningbeleid indien de ondernemingsleiding bij de keuzen tussen de verschillende 
alternatieven bewust in aanmerking neemt de gevolgen van de keuzen voor het beeld dat de 
jaarrekening oproept. Of jaarrekeningbeleid tot concrete beïnvloedende maatregelen leidt, 
wordt bepaald door de mate waarin het gewenst wordt geacht het ‘natuurlijke’ beeld dat 
voorkomt uit transacties en gebeurtenissen bij te sturen’. De instrumenten die de 
ondernemingleiding ter beschikking heeft om jaarrekeningbeleid te bedrijven zijn: 
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stelselkeuzen en stelselwijzigingen, schattingen en schattingswijzigingen, en door 
jaarrekeningbeleid geïnspireerde feitelijke transacties. 
 
Op de vraag of winststuring een goede of slechte ontwikkeling is, is geen eenduidig 
antwoord te geven. Healy en Wahlen (1999) zijn het meest uitgesproken: volgens hen is 
winststuring altijd slecht. Volgens Vander Bauwhede (2003) tonen onderzoeksresultaten aan 
dat ondernemingen – vroeg of laat – voor hun resultaatsturingsgedrag worden gestraft. 
Verder blijkt dat resultaatsturing ook voordelen kan hebben: winststuring kan helpen bij het 
voorspellen van de toekomstige winstgevendheid van ondernemingen. Voor Bissessur en 
Langendijk (2005) is de vraag of winststuring goed of slecht is een open empirische kwestie, 
waar nog nader onderzoek naar moet worden verricht. 
 
 
2.3.2 Motieven voor winststuring 
 
Vanuit tal van wetenschappelijke artikelen worden motieven aangedragen voor het toepassen 
van winststuring. Deze motieven worden vanuit verschillende invalshoeken benaderd. 
 
Healy en Wahlen (1999) maken onderscheid in een drietal motieven voor winststuring: 
 
- Capital market motivations: het gebruik van financiële informatie door beleggers en 
analisten bij het waarderen van aandelen kan managers aanzetten tot winststuring in 
een poging beurskoersen te beïnvloeden. Afhankelijk van de situatie (management 
buyout, aandelenemissie, voldoen aan verwachtingen van analisten) is deze 
winststuring gericht op het verlagen (onderwaarderen) of verhogen (overwaarderen) 
van de winst. 
 
- Contracting motivations: hierbij maken Healy en Wahlen onderscheid in twee 
soorten contracten: 
 
- Leningen (lending contracts): deze contracten bevatten beperkingen die de 
schuldeisers moeten beschermen tegen bevoordeling van aandeelhouders. 
Hiervoor worden vaak financiële ratio’s gebruikt, die gebaseerd zijn op financiële 
informatie. Managers kunnen winststuring toepassen om deze financiële 
informatie (en daarmee de ratio’s) te beïnvloeden. Daarnaast kan winststuring 
worden toegepast om dreigende problemen (onvoldoende solvabiliteit en/of 
liquiditeit) voor schuldeisers verborgen te houden, zodat leningen (ten onrechte) 
niet worden opgeëist, of om te voorkomen dat leningsvoorwaarden worden 
aangescherpt. 
 
- Arbeidsvoorwaarden (management compensation contracts): deze contracten 
worden opgesteld om de belangen van het management en de aandeelhouders te 
verenigen. De beloning van het management wordt middels deze contracten 
veelal gekoppeld aan financiële prestaties van de onderneming. Door winststuring 
kunnen managers deze prestaties beter doen voorkomen dan ze in werkelijkheid 
zijn, en op deze wijze hun beloning veiligstellen. 
 
- Regulatory motivations: het gebruik van financiële informatie door toezichthouders 
kan managers aanzetten tot winststuring zodat wordt voldaan aan bepaalde 
regelgeving, of zodat wordt voorkomen dat aan bepaalde regelgeving moet worden 
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voldaan. Als voorbeeld hiervan noemen Healy en Wahlen de antitrustwetgeving in 
Amerika. 
 
In lijn met de bevindingen van Healy en Wahlen betreffende capital market motivations 
onderkennen Marquardt en Wiedman (2004) de volgende motieven voor winststuring: 
 
- Verhogen van de beurskoers voorafgaand aan een aandelenemissie: 
ondernemingen die aandelen uitgeven gebruiken winststuring om de winst te 
verhogen, en de suggestie te wekken dat deze hoge(re) winst op de langere termijn 
voortduurt. 
 
- Verlagen van de beurskoers voorafgaand aan een management buyout: in 
tegenstelling tot de hierboven genoemde ondernemingen gebruiken ondernemingen in 
deze positie winststuring om de winst te verlagen, en de suggestie te wekken dat deze 
lage(re) winst op de langere termijn voortduurt. 
 
- Vermijden van een winstdaling: ondernemingen in deze positie gebruiken 
winststuring om de winst te verhogen. In tegenstelling tot de hierboven genoemde 
ondernemingen die winststuring ook gebruiken om de suggestie te wekken dat de 
hoge(re)/lage(re) winst op de langere termijn voortduurt, zijn deze ondernemingen 
meer gericht op de korte dan de langere termijn. 
 
Naast de bovenstaande motieven, die voor een belangrijk deel hun oorsprong vinden in de 
kapitaalmarkt, onderkent Xiong (2006) een viertal motieven die hun oorsprong vinden in de 
Positive Accounting Theory (PAT) van Watts en Zimmerman. In deze theorie staat het 
voorspellen van de verslaggevingkeuzes van managers en de wijze waarop zij op nieuwe 
verslaggevingstandaarden reageren centraal. PAT gaat uit van een drietal hypotheses: 
 
- Bonusplanhypothese: naast hun vaste salaris ontvangen managers veelal een 
prestatiegerelateerde beloning (bonus). Voor het meten van de geleverde prestatie 
wordt vaak gebruik gemaakt van financiële informatie, zodat managers een motief 
hebben om accountingmethoden te kiezen waardoor hun prestatie wordt verbeterd. 
Onderzoek op dit gebied heeft niet onomstotelijk aangetoond dat dit inderdaad het 
geval is; wel hebben Sloan en Dechow (1991) in een onderzoek aangetoond dat 
CEO’s in hun laatste jaren hun beloning verhogen door te snijden in R&D-kosten. 
 
- Debt covenant hypothese: schuldeisers leggen ondernemingen beperkingen op voor 
wat betreft dividenduitkeringen, inkoop van eigen aandelen, en aantrekken van 
additioneel vermogen om de terugbetaling van hun hoofdsom en interest te 
waarborgen. Deze beperkingen luiden vaak in termen van financiële ratio’s zoals 
werkkapitaal. Hierdoor hebben managers van ondernemingen met een hoge 
schuld/eigen vermogen ratio een motief om accountingmethoden te kiezen die de 
winst verhogen zodat een faillissement wordt vermeden. Onderzoek (Sweeney, 1994) 
heeft uitgewezen dat ondernemingen die dreigen failliet te gaan dit trachten te 
voorkomen door het gebruik van winstverhogende accountingmethoden. 
 
- Political cost hypothese: ondernemingen of bedrijfstakken waarvan wordt 
verondersteld dat ze misbruik maken van de samenleving, en daardoor buitensporige 
winsten maken kunnen door de politiek worden gedwongen hun prijzen te verlagen of 
zich te onderwerpen aan regelgeving. Hierdoor hebben managers van dergelijke 
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ondernemingen een motief om accountingmethoden te kiezen die de winst verlagen, 
om op deze wijze het politieke risico te verkleinen. Onderzoek van Jones (1991) heeft 
uitgewezen dat ondernemingen winstverhogende inkomsten uitstellen om 
importbeperkende maatregelen te voorkomen. 
 
Vander Bauwhede (2003) onderkent naast de reeds genoemde motieven winstegalisatie als 
motief voor winststuring. Onderzoek van Van Praag (2001) heeft aangetoond dat Nederlandse 
beursgenoteerde ondernemingen hun resultaat sturen om schommelingen in de gerapporteerde 
winstcijfers te voorkomen. Redenen voor winstegalisatie zijn onder andere: het realiseren van 
een constante dividend payout ratio, het vermijden van inmenging door aandeelhouders, en 
het versterken van de relatie tussen de winst en de marktwaarde van de onderneming. 
 
Voor deze scriptie is vooral het motief van winststuring ten behoeve van het beïnvloeden van 
beurskoersen van belang. Onderzoek op dit gebied (zie hiervoor onder andere: Healy en 
Wahlen, 1999; Vander Bauwhede, 2003; Marquardt en Wiedman, 2004) levert echter geen 
eenduidig resultaat op. Waar sommige onderzoekers duidelijk bewijs vinden dat winststuring 
wordt toegepast om beurskoersen te beïnvloeden, vinden andere onderzoekers hiervan geen 
tot weinig bewijs. 
 
Uit de hierboven genoemde motieven kan worden geconcludeerd dat winststuring gericht kan 
zijn op het verhogen van de winst óf op het verlagen van de winst. In het kader van 
jaarrekeningbeleid (zie voorgaande paragraaf) is dit volgens Hoogendoorn (1999) mede 
afhankelijk van de specifieke financiële situatie waarin de onderneming zich bevindt. Hij 
onderscheidt hiertoe de onderstaande strategieën die de ondernemingsleiding kan volgen: 
 
- Verliesmaximalisatiestrategie: als een onderneming eenmalig zeer verliesgevend is, 
is het positief beïnvloeden van de winstgevendheid in het algemeen weinig zinvol 
omdat de situatie van verliesgevendheid niet kan worden omgebogen tot 
winstgevendheid. In deze situatie is het effectiever om winstverlagende maatregelen te 
nemen. Deze strategie van het nemen van winstverlagende maatregelen wordt wel een 
‘taking a bath’-strategie genoemd. In de praktijk komt het voor dat bewust een zeer 
verliesgevend jaar wordt gecreëerd om in latere jaren betere resultaten te kunnen 
rapporteren. Dit treft men in het bijzonder aan in die gevallen waarin een wisseling 
van management heeft plaatsgevonden. Het signaal dat hiermee wordt aangegeven, is 
dat het verlies te wijten is aan het vorige management, en dat het financiële herstel 
voor rekening van het nieuwe management komt. 
 
- Verliesminimalisatiestrategie: als een onderneming langdurig verliesgevend is, dan 
kan gedurende een of twee jaar een verliesmaximalisatiestrategie worden gevolgd (zie 
hierboven), maar daarna is het gewenst een afnemend verlies te rapporteren door het 
nemen van winstverhogende maatregelen. 
 
- Winstmaximalisatiestrategie: als een onderneming in lichte mate verliesgevend dan 
wel winstgevend is, is het rapporteren van een positief resultaat van groot belang voor 
een positief oordeel over de onderneming. Door middel van winstverhogende 
maatregelen kan worden bewerkstelligd dat een positief resultaat wordt gerapporteerd.  
 
- Winstegalisatiestrategie: als een onderneming in voldoende mate winstgevend is, 
vormen tussentijdse fluctuaties in de winstgroei een nadeel voor de onderneming 
omdat hierdoor het risicoprofiel van de onderneming wijzigt. Daarom zal in het geval 
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van een winstdaling getracht worden alsnog een winststijging te rapporteren; is er 
sprake van een bovennormale winststijging, dan zullen winstverlagende maatregelen 
worden genomen om in staat te zijn in de toekomst een stabiele winstgroei te blijven 
rapporteren. 
 
- Winstminimalisatiestrategie: als een onderneming zeer winstgevend is, kan de 
situatie ontstaan dat de nadelen van een zeer hoge winst groter zijn dan de voordelen 
ervan. Deze situatie leidt tot het zoveel mogelijk nemen van winstverlagende 
maatregelen. 
 
Bovenstaand zijn een aantal motieven voor winststuring beschreven. In het kader van deze 
scriptie kan de vraag worden gesteld wat de motieven van een onderneming voor een 
goodwill impairment kunnen zijn. Immers, een goodwill impairment leidt altijd tot een daling 
van de winst, en welk motief heeft een onderneming voor een winstdaling? In de – schaarse – 
literatuur hierover wordt als enig motief voor een goodwill impairment het voldoen aan 
nieuwe of gewijzigde regelgeving genoemd (Holterman, 2004; Vergoossen, 2004). Andere 
motieven worden niet genoemd. Dit is te verklaren omdat andere motieven dan het voldoen 
aan nieuwe of gewijzigde regelgeving zouden kunnen duiden op winststuring, en omdat 
winststuring in het algemeen negatief wordt beoordeeld (zie paragraaf 2.3.1) zullen 
ondernemingen niet openlijk willen toegeven dat ze aan winststuring doen. In het licht van de 
bovenstaande motieven kan een goodwill impairment een rol spelen bij alle motieven voor 
winststuring die tot doel hebben de winst te verlagen. Hierbij valt te denken aan de capital 
market motivations van Healy en Wahlen (winststuring gericht op het verlagen van de winst 
in een poging beurskoersen te beïnvloeden), en aan het motief dat Marquardt en Wiedman 
noemen: het verlagen van de winst om voorafgaand aan een management buyout de 
beurskoers te verlagen. 
 
Meerdere auteurs (o.a. Bindenga, 2004; Holterman, 2004; Vergoossen, 2004; Van Triest en 
Weimer, 2005) geven aan dat de veronderstellingen, schattingen en aannames die worden 
gedaan bij het uitvoeren van een goodwill impairment test subjectief van aard zijn, en ruimte 
laten voor interpretatie. Kleine variaties in de gehanteerde veronderstellingen, schattingen en 
beslissingen kunnen de uitkomsten van een goodwill impairment test in grote mate 
beïnvloeden. Volgens Knoops (2004) biedt dit mogelijkheden tot resultaatsturing: een 
nieuwe vorm van big bath accounting door eerst ‘schoon schip’ te maken door het boeken 
van grote waardeverminderingsverliezen. Door deze afwaarderingen zijn de 
afschrijvingslasten voor toekomstige jaren lager, of zijn verdere waardeverminderingen 
(voorlopig) niet nodig. Riedl (2004) komt tot dezelfde conclusie. Zijn onderzoek naar de 
impact van FAS 121 (waardering van long-lived assets) heeft aangetoond dat FAS 121 heeft 
geleid tot afschrijvingen (impairments) die minder goed correleren met de economische 
prestaties van ondernemingen, en tot meer ‘big bath’ afschrijvingen. (FAS 121 is een – 
inmiddels vervangen – Amerikaanse standaard waarin gebruik wordt gemaakt van 
schattingen en aannames ten aanzien van toekomstige kasstromen en 
disconteringspercentages om de realiseerbare waarde (recoverable amount) en reële waarde 
(fair value) van een te impairen actief vast te stellen). Sevin en Schroeder (2005) hebben 
onderzoek verricht naar de relatie tussen SFAS 142 (Goodwill and other intangible assets) en 
de mogelijkheid van winststuring middels big bath accounting. Hun onderzoek wijst uit dat 
voornamelijk kleinere ondernemingen negatieve winsten rapporteerden onder SFAS 142. 
Sevin en Schroeder schrijven dit toe aan big bath accounting: toepassing van SFAS 142 
noopt het management tot het doen van aannames en schattingen ten aanzien van 
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toekomstige opbrengsten en winsten. Deze aannames en schattingen bieden mogelijkheden 
tot winststuring (in dit geval: big bath accounting). 
 
In tegenstelling tot de bovengenoemde auteurs – die allen uitgaan van een 
verliesmaximalisatiestrategie – stellen Massoud en Raiborn (2003) dat, door het selectief 
toepassen van de goodwill impairment regels (schattingen en aannames ten aanzien van de 
identificatie van reporting units, de allocatie van activa en passiva, de waardering van 
reporting units tegen fair value), het management kan kiezen voor winststuring in zowel 
situaties van dalende winsten als in situaties van stijgende winsten. Ook Vander Bauwhede 
(2003) geeft aan dat het management niet alleen moet beslissen of waardeverminderingen 
(impairments) nodig zijn, ze zal ook de waarde (omvang) van deze waardeverminderingen 
moeten schatten. Ook deze beslissingen en schattingen hebben een ontegensprekelijk effect 
op het gerapporteerde winstcijfer, en kunnen dus worden gebruikt om het resultaat in een 
welbepaalde richting te sturen. In de optiek van deze auteurs is goodwill impairment niet 
slechts toepasbaar in de verliesmaximalisatiestrategie, maar ook in de overige strategieën. 
 
 
2.3.3 Detectie van winststuring 
 
Om onderzoek naar winststuring te kunnen uitvoeren moet winststuring eerst worden 
opgespoord. Hiervoor zijn een aantal benaderingen (methoden) voorhanden. Bissessur en 
Langendijk (2005) en Vander Bauwhede (2003) noemen de volgende benaderingen: 
 
- Total accrual modellen: deze onderzoeksmethode bestudeert het systematische 
verband tussen de door de onderneming geboekte accruals (het geheel van 
boekhoudkundige items dat ervoor zorgt dat er een verschil bestaat tussen het 
gerapporteerde winstcijfer en de gerealiseerde cashflows) en haar wens om het 
winstcijfer in een bepaalde richting te sturen. Voor elke onderneming wordt een 
bepaald niveau van accruals verwacht, gegeven de schaal waarop ze opereert en de 
waarde van haar activa. Deze accruals worden aangeduid met de term verwachte 
(niet-discretionaire) accruals. Het totale niveau van de gerapporteerde accruals wordt 
echter ook beïnvloed door de gekozen accountingmethoden en wijzigingen in deze 
methoden. De accruals die het gevolg zijn van dergelijke beslissingen worden 
aangeduid met de term niet-verwachte (discretionaire) accruals. Deze 
onderzoeksmethode onderzoekt specifiek of er verband bestaat tussen de 
discretionaire accruals en een aantal drijfveren voor resultaatsturing. Cruciaal in deze 
onderzoeksmethode is het schatten van de discretionaire accruals, omdat slechts de 
totale accruals (de som van niet-discretionaire en discretionaire accruals) 
observeerbaar zijn. Hiertoe zijn een aantal modellen ontwikkeld om de niet-
discretionaire en discretionaire accruals van elkaar te scheiden: 
 
- Healy (1985) meet de discretionaire accruals als het verschil tussen de totale 
accruals van het boekjaar waarin resultaatsturing wordt vermoed en het 
gemiddelde van de totale accruals over de boekjaren waarin geen resultaatsturing 
wordt vermoed. 
 
- DeAngelo (1986 en 1994) meet de discretionaire accruals als het verschil tussen 
de totale accruals van dit boekjaar en deze van het afgelopen boekjaar. Het model 
van DeAngelo kan worden gezien als een specifiek voorbeeld van het Healy-
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model, waarin de periode waarin geen resultaatsturing wordt vermoed, beperkt is 
tot het voorgaande boekjaar. 
 
- Beide bovenstaande modellen houden geen rekening met wijzigingen in de niet-
discretionaire accruals als gevolg van wijzigingen in de economische omgeving 
(een daling in bijvoorbeeld de vraag naar goederen heeft ontegenzeggelijk een 
effect op het niveau van de niet-discretionaire accruals). Jones (1991) tracht dit te 
corrigeren door de niet-discretionaire accruals te schatten aan de hand van twee 
parameters: de historische waarde van de gebouwen en machines in de 
onderneming (determinant van de te verwachten afschrijving), en de wijziging in 
het verkoopcijfer (determinant voor de wijziging in het werkkapitaal). Ook in dit 
model vormt het verschil tussen de totale accruals van dit boekjaar en de 
(geschatte) niet-discretionaire accruals, de schatting voor de discretionaire 
accruals. 
 
- Dechow et al. (1995) hebben het Jones-model verfijnd door rekening te houden 
met het feit dat verkoopcijfers (die in het Jones-model worden gebruikt voor het 
schatten van niet-discretionaire accruals) door het management beïnvloed kunnen 
zijn. Het resultaat kan gestuurd zijn door het boeken van verkopen op rekening. 
Aangezien in het Jones-model verkoopstijgingen als niet-discretionaire accrual 
worden beschouwd wordt deze vorm van resultaatsturing niet ontdekt door het 
bestuderen van de discretionaire accruals. Dechow beschouwt slechts de wijziging 
in het verkoopcijfer ná aftrek van de wijziging in de verkopen op rekening als een 
determinant voor de wijziging in het werkkapitaal. Dit model staat in de literatuur 
bekend als het Modified-Jones-model 
 
Omdat er weinig bewijsmateriaal beschikbaar is over het presteren (het aantonen van 
winststuring van accrualbased modellen hebben Dechow et al. (1995) onderzoek 
gedaan naar de prestaties van een vijftal van deze modellen (Healy-model, DeAngelo-
model, Jones-model, Modified-Jones-model, Industry-model). De conclusie van het 
onderzoek luidt dat alle modellen redelijk scoren, maar dat de prestaties afnemen 
naarmate de steekproef van het aantal onderzochte ondernemingen kleiner wordt. Uit 
het onderzoek blijkt tevens dat de modellen gevoelig zijn voor steekproefgrootte. Voor 
het betrouwbaar aantonen van winststuring in kleinere vorm (bijv. 1% van het 
balanstotaal) zijn steekproeven van honderden ondernemingen nodig. Ook 
concluderen de onderzoekers dat het van belang is om de modellen te gebruiken in de 
situatie waarvoor ze het meest geschikt zijn. 
 
- Specific accruals modellen: met behulp van deze modellen is het mogelijk om een 
directe relatie te schatten tussen de gehanteerde accrual en verklarende factoren. 
Voorts kan deze benadering worden toegepast waar deze accruals materieel zijn en 
een waarschijnlijk object van oordeelsvorming en willekeur. Ook is het mogelijk om 
in een specifieke setting het willekeurig deel van de accrual beter te onderkennen en 
isoleren. Onderzoekers hebben zich vooral op bepaalde bedrijfstakken gericht waar 
prikkels om resultaten te beïnvloeden van belang zijn en naar verwachting 
betrouwbaar zijn te meten. Veel onderzoek heeft zich gericht op banken en 
verzekeringsmaatschappijen. Petroni (1992) beschouwt de verliesvoorziening bij 
schadeverzekeringsmaatschappijen als een ideale post voor de toepassing van een 
specifieke accruals benadering: verliesvoorzieningen voor claims zijn gewoonlijk de 
belangrijkste balansverplichting voor een schadeverzekeraar, en het effect van een 
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dotatie of onttrekking aan deze voorziening is veelal materieel voor het resultaat. De 
onzekerheid omtrent de schatting van de kosten van ingediende, maar nog niet 
uitbetaalde, claims verschaft mogelijkheden voor winststuring, omdat 
onderschatting/overschatting van de verliesvoorziening de gerapporteerde winsten 
doet toenemen/afnemen. 
 
- Distributie van resultaten: deze benadering richt zich op de dichtheid van resultaten 
ná toepassing van winststuring. Voor ondernemingen die grote prikkels hebben om 
een resultaat te tonen gelijk of boven een bepaald richtpunt zal de distributie van 
resultaten na winststuring minder waarnemingen hebben dan verwacht voor 
resultaatbedragen net onder het richtpunt, en meer waarnemingen voor 
resultaatbedragen net boven het richtpunt. 
 
Het voordeel van deze benadering is dat onderzoekers geen (potentieel onjuiste) 
accruals hoeven te schatten. In plaats daarvan onderzoeken zij de distributie van 
gerapporteerde resultaten voor abnormale discontinuïteiten bij bepaalde 
drempelwaarden . De kracht van deze benadering is de specificiteit van welke 
ondernemingen winststuring toepassen, en niet zozeer het ontwerpen van een betere 
maatstaf voor winststuring (Healy en Wahlen, 1999). 
 
Nadeel van deze benadering is dat onderzoek op dit gebied (Burgstahler en Dichev, 
1997) aangeeft dat winststuring plaatsvindt (ondernemingen beïnvloeden hun 
resultaten dusdanig dat bepaalde doelen worden bereikt), maar dat zij niet aangeven 
welke specifieke methoden van winststuring worden toegepast. Dit nadeel kan 
worden opgeheven door deze benadering te combineren met de specifieke accruals 
benadering. Onderzoek van Beaver et al. (2003) toont aan dat 
schadeverzekeringsmaatschappijen hun verliesvoorzieningen beïnvloeden om het 
rapporteren van kleine verliezen te voorkomen. Hiermee geven ze aan dat de 
verliesvoorziening de specifieke accrual is die voor de discontinuïteit in de distributie 
van de resultaten zorgt. 
 
Voor dit scriptieonderzoek zijn de bovenstaande benaderingen om de volgende redenen niet 
bruikbaar: 
 
- De modellen zijn gevoelig voor steekproefgroottes. Uit onderzoeken van Dechow 
(1995) en Marquardt (2004) blijkt dat voor het aantonen van enige mate van 
winststuring steekproeven van honderden ondernemingen noodzakelijk zijn. 
Aangezien dit scriptieonderzoek als steekproef de aan de AEX (24 ondernemingen), 
DAX (30 ondernemingen) en FTSE100 (101 ondernemingen) genoteerde 
ondernemingen omvat is het de vraag of voor een dergelijk – relatief – klein aantal 
ondernemingen met deze modellen winststuring betrouwbaar kan worden aangetoond. 
 
- De modellen zijn slechts toepasbaar in de juiste context: het Jones-model is 
bijvoorbeeld gericht op het aantonen van winststuring gerelateerd aan omzet 
(revenues); de specific accruals benadering (o.a. Marquardt, 2004) heeft als 
onderzoeksobjecten emitterende ondernemingen, ondernemingen aan de vooravond 
van een management buyout, en ondernemingen die een winstdaling willen vermijden. 
In geen van de modellen en/of onderzoeken artikelen komen aanknopingspunten met 
goodwill impairment voor, wat een essentiële beperking is. 
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- De statistische bewerkingen die worden uitgevoerd om tot de bereikte resultaten te 
komen zijn niet in alle onderzoeken duidelijk beschreven: in het onderzoek van 
Dechow (1995) wordt melding gemaakt van ondernemingsspecifieke variabelen, 
zonder deze verder toe te lichten of te vermelden. Zonder deze aanvullende informatie 
zijn de gebruikte modellen niet toepasbaar. 
 
Resultaten van winststuringstudies tonen aan dat ondernemingen tot winststuring kunnen 
overgaan omwille van hun relatie met de kapitaalmarkt. Zo blijkt dat winststuring voorkomt 
voor bepaalde transacties (initial public offerings, secondary public offerings, overnames) of 
om bepaalde streefcijfers te behalen (Vander Bauwhede, 2003). De onderzoeksresultaten zijn 
minder eenduidig over het feit of de markt winststuring al dan niet onmiddellijk doorziet. 
Vergoossen (1994) heeft onderzocht in welke mate beleggingsanalisten gefixeerd zijn op de 
winst –en/of vermogenscijfers die door stelselwijzigingen zijn beïnvloed. Hij concludeert dat 
beleggingsanalisten (en bijgevolg ook institutionele en particuliere beleggers) misleid kunnen 
zijn door onvoldoende informatie, wat de efficiëntie van de kapitaalmarkt niet ten goede 
komt. Deze conclusie stemt overeen met studies waarin wordt aangetoond dat 
ondernemingen erin slagen om, door middel van winststuring, hun aandelenkoersen in de 
door hen gewenste richting te manipuleren, en als gevolg daarvan meer geld op te halen bij 
aandelenemissies (onder andere: Dechow, 1996; Rangan, 1998). Ander onderzoek op dit 
gebied echter concludeert dat beleggers winststuring al doorzien op de dag dat een 
onderneming aankondigt aandelen naar de beurs te brengen (Shivakumar, 2000). 
 
 
2.4 Kapitaalmarkten en winststuring 
 
In de voorgaande paragraaf is aangegeven dat ondernemingen tot winststuring kunnen 
overgaan omwille van hun relatie met de kapitaalmarkt. In de economie wordt een perfecte 
(kapitaal)markt omschreven als een markt waarin alle relevante informatie voor de betrokken 
partijen beschikbaar is. Brealey en Myers (1996) spreken in dat geval van een efficiënte 
markt: ‘information is widely and cheaply available to investors, and all relevant 
ascertainable information is reflected in security prices’. Deze efficiënte markt uit zich 
volgens Roberts (1967) in drie verschijningsvormen: 
 
- Zwakke vorm: in deze vorm weerspiegelt de prijs van een aandeel alle beschikbare 
historische informatie. Onderzoek wijst uit dat de aandelenmarkt minstens efficiënt is 
in deze vorm. 
 
- Semi-sterke vorm: dit is het geval als de prijs van een aandeel niet slechts de 
historische informatie, maar alle publiekelijk beschikbare (‘published’) informatie 
weerspiegelt. Uit onderzoek blijkt dat winstverwachtingen, dividendverwachtingen, 
omzetverwachtingen en wijzigingen in verslaggevingsregels snel (vaak binnen 5 tot 
10 minuten na de aankondiging) en accuraat in de aandelenprijs worden 
verdisconteerd.  
 
- Sterke vorm: in dit geval weerspiegelt de prijs van een aandeel niet slechts de 
publiekelijk beschikbare informatie, maar alle informatie die kan worden verkregen 
door middel van zorgvuldige analyse van de onderneming en de economie. In deze 
vorm van marktefficiency is het niet mogelijk de markt systematisch te verslaan. 
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Uit bovenstaande omschrijving van een perfecte (kapitaal)markt blijkt dat het van belang is 
dat de betrokken partijen tegelijkertijd over alle relevante informatie beschikken. In de 
praktijk blijkt dat de (kapitaal)markt niet aan dit beginsel kan voldoen. Dit creëert 
informatieasymmetrie (Feenstra, 1999; Smit, 2002). Feenstra maakt hierbij onderscheid in 
twee vormen van informatieasymmetrie: 
 
- Informatieasymmetrie tussen beleggers onderling: hierbij is er sprake van 
meerdere groepen beleggers waarbij de ene groep de beschikking heeft over relevante 
informatie die de koers van een aandeel belangrijk kan beïnvloeden; de andere groep 
heeft deze informatie niet. Op basis hiervan kan de geïnformeerde groep beleggers 
gaan handelen met de niet geïnformeerde groep beleggers en ten koste van deze 
laatste groep geldelijk voordeel behalen. De slechter geïnformeerde groep beleggers 
kan zich via een aantal opties tegen de acties van de beter geïnformeerde groep 
beleggers beschermen (onder andere: afzien van handelen, verkrijgen van informatie 
door het inhuren van tussenpersonen). Echter, de beter geïnformeerde groep beleggers 
begrijpt deze opties en kan haar gedragingen zodanig aanpassen dat de slechter 
geïnformeerde groep beleggers meent toch te kunnen handelen. Deze situatie kan 
ertoe leiden dat op een bepaald moment niemand meer met iemand wil handelen 
omdat iedereen denkt dat de ander voordelen ten koste van hem of haar wil behalen. 
Door het publiekelijk beschikbaar stellen van informatie middels wettelijke 
voorschriften kan de overheid de slechter geïnformeerde groepen beleggers 
beschermen (dit wordt ook wel de ‘pre-emptive role of public information’ genoemd).  
 
- Informatieasymmetrie tussen beleggers en management: hierbij is er sprake van 
dat het management van een onderneming een informatievoorsprong heeft op de 
beleggers. Vanuit deze vorm van informatieasymmetrie ontstaat het probleem van 
‘moral hazard’en ‘adverse selection’ (Feenstra, 1999; Scott, 2003). Van ‘moral 
hazard’ is sprake als het management in staat is ten onrechte een gunstig beeld te 
schetsen over de gang van zaken in een bepaalde periode. Hiermee tracht het 
management ten koste van de beleggers voordelen te behalen. Oplossingen voor dit 
probleem bestaan uit het parallel laten lopen van de belangen van het management en 
de beleggers; het eisen van extra informatieverschaffing; en het (laten) certificeren 
van de informatie (Feenstra, 1999). Het probleem ‘adverse selection’ komt voort uit 
het feit dat hoge transactiekosten of problemen rondom de beschikbaarheid van 
informatie het onmogelijk maken voor beleggers de prestaties van een organisatie 
correct te beoordelen. Deze onvolledige informatie kan de kwaliteit van 
investeringsbeslissingen negatief beïnvloeden (Scott, 2003). Volgens Feenstra (1999) 
is sprake van ‘adverse selection’ als beleggers menen dat hun belangrijke informatie 
wordt onthouden. Dit kan erin resulteren dat beleggers slechts willen kopen tegen een 
prijs die belangrijk lager ligt dan de prijs die in redelijkheid zou kunnen worden 
bedongen; managers ‘signaleringsgedrag’ gaan vertonen, dat wil zeggen een actie 
verrichten die in een normale situatie irrationeel zou zijn (bijvoorbeeld informatie 
vrijgeven die aangeeft dat de prijzen juist ondergewaardeerd zijn); managers de 
informatie laten certificeren door onafhankelijke personen. 
 
In het kader van deze scriptie is met name de informatieasymmetrie tussen beleggers en 
management van belang. Deze informatieasymmetrie kan zich op de volgende wijzen 
voordoen: beleggers zijn niet (voldoende) op de hoogte van het achterliggende motief van 
een goodwill impairment, of beleggers zijn niet in staat de juistheid van de goodwill 
impairment (berekeningswijze impairment en/of bedrag van impairment) te beoordelen. In 
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beide gevallen is sprake van een informatieachterstand van de beleggers ten opzichte van het 
management. Deze informatieachterstand (asymmetrie) biedt voor het management van een 





In dit hoofdstuk zijn de eerste vier deelvragen (‘wat is een goodwill impairment’, ‘Welke 
regelgeving is van toepassing op een goodwill impairment’, ‘Wat is winststuring’ en ‘Welke 
relatie is er tussen kapitaalmarkten en winststuring’) beantwoord. In paragraaf 2.1 is 
deelvraag 1 beantwoord. De begrippen goodwill en goodwill impairment zijn beschreven. 
Goodwill is hierbij gedefinieerd als het verschil tussen de verkrijgingsprijs en de reële 
waarde van de identificeerbare activa en verplichtingen. Van goodwill impairment is sprake 
als de realiseerbare waarde (gedefinieerd als de hoogste van opbrengstwaarde en 
bedrijfswaarde) van goodwill lager is dan de boekwaarde ervan. Afwaardering vindt dan 
plaats naar de lagere realiseerbare waarde. In paragraaf 2.2 is deelvraag 2 aan de orde 
gekomen. De huidige lokale regelgeving met betrekking tot goodwill en goodwill impairment 
is voor Nederland (Burgerlijk Wetboek en de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving), het 
Verenigd Koninkrijk (Companies Act en de Financial Reporting Standards) en Duitsland 
(Handelsgesetzbuch en Deutsche Rechnungslegungs Standards) beschreven. Vervolgens is 
de IFRS-regelgeving – die vanaf boekjaar 2005 voor alle beursgenoteerde ondernemingen in 
de Europese Unie geldt – rondom goodwill en goodwill impairment beschreven. Voor de 
betrokken landen (Nederland, het Verenigd Koninkrijk en Duitsland) geldt dat de invoering 
van IFRS (grote) gevolgen voor de verslaggeving heeft; IFRS biedt minder 
keuzemogelijkheden dan de huidige lokale regelgeving. Voor de verwerking van goodwill 
geldt dat deze dient te worden geactiveerd, en in plaats van het (systematisch) afschrijven 
van deze goodwill, dient minimaal jaarlijks een impairment test te worden uitgevoerd op de 
waarde van de geactiveerde goodwill. In paragraaf 2.3 is deelvraag 3 behandeld. Het begrip 
winststuring is aan de hand van een aantal definities uitgelegd. Uit de diverse definities is 
niet eenduidig af te leiden of winststuring een goede of slechte ontwikkeling is. Dit heeft te 
maken met het perspectief dat men hanteert bij het bestuderen van winststuring. Vervolgens 
zijn de motieven voor winststuring behandeld. Voor deze scriptie is vooral van belang dat 
een van de motieven voor winststuring het beïnvloeden van beurskoersen is. Tevens is de 
relatie tussen goodwill impairment en winststuring aangegeven: door het subjectieve karakter 
van de aannames en veronderstellingen die in een de goodwill impairment worden gebruikt 
kunnen de uitkomsten van een dergelijke test worden beïnvloed. Dit biedt mogelijkheden 
voor winststuring. Om winststuring te kunnen bestuderen is het noodzakelijk dat winststuring 
kan worden opgespoord. Hiervoor worden vanuit de literatuur een drietal methoden 
aangereikt (total accruals methode, specific accruals methode, distributie van resultaten). Elk 
van deze methoden is kort beschreven, inclusief de voor –en nadelen ervan. Voor deze 
scriptie zijn deze methoden voor het opsporen van winststuring niet bruikbaar vanwege de 
gevoeligheid van deze methoden voor steekproefgroottes, en vanwege de beperkte 
toepasbaarheid van de methoden (het gebruik van de methoden in de juiste context). Op de 
vraag of beleggers winststuring (kunnen) doorzien, is geen eenduidig antwoord mogelijk. 
Enerzijds toont onderzoek aan dat ondernemingen erin slagen om, door middel van 
winststuring, hun aandelenkoersen in de door hen gewenste richting te manipuleren, en als 
gevolg daarvan meer geld op te halen bij aandelenemissies; anderzijds concludeert ander 
onderzoek op dit gebied dat beleggers winststuring al doorzien op de dag dat een 
onderneming aankondigt aandelen naar de beurs te brengen. De relatie tussen 
kapitaalmarkten (aandelenmarkten) en winststuring is in paragraaf 2.4 beantwoord. Voor een 
 36
efficiënt functionerende (kapitaal)markt is het noodzakelijk dat de betrokken partijen 
gelijktijdig over relevante informatie beschikken. Informatieasymmetrie leidt ertoe dat de 
betrokken partijen niet over dezelfde informatie beschikken, waardoor de ene partij voordeel 
kan behalen ten koste van de andere partij. Deze informatieasymmetrie biedt voor het 
management van een onderneming de mogelijkheid tot winststuring. 
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In dit scriptieonderzoek worden koersreacties als gevolg van goodwill impairment 
aankondigingen onderzocht. Deze koersreacties worden vastgesteld met behulp van 
abnormale rendementen. Van Frederikslust, Van der Wal en Westdijk (2000) definiëren 
abnormaal rendement als het rendement dat wordt behaald boven het normale (verwachte) 
rendement. Meer gericht op aandelen omschrijven Brown en Warner (1980) abnormaal 
rendement als volgt: ‘the abnormal return for a given security in any time period is defined 
as the difference between it’s actual ex post return and that which is predicted under the 
assumed return-generating process’. 
 
Uit recent onderzoek op het gebied van koersreacties als gevolg van goodwill impairment 
aankondigingen blijkt dat in al deze onderzoeken gebruik wordt gemaakt van abnormale 
rendementen om koersreacties vast te stellen: 
 
- Hirschey en Richardson (2003) maken gebruik van abnormale rendementen 
(‘abnormal returns’) en cumulatieve abnormale rendementen (‘cumulative abnormal 
returns’) over een periode van 2 dagen rondom een goodwill impairment 
aankondiging (dag -1, en dag 0). 
 
- Van Triest en Weimer (2004) bepalen koersreacties met behulp van abnormale 
rendementen. Deze abnormale rendementen worden gecumuleerd (cumulatieve 
abnormale rendementen) over een periode van 3 dagen rondom een goodwill 
impairment aankondiging (dag – 1, dag 0, dag + 1). 
 
- Li, Shroff en Venkataraman (2005) gebruiken een regressievergelijking om de 
koersreactie op een goodwill impairment aankondiging te testen. In deze vergelijking 
wordt gebruik gemaakt van abnormale rendementen. Deze rendementen worden over 
een periode van 3 dagen rondom een goodwill impairment aankondiging gecumuleerd 
(– 1, dag 0, dag + 1). 
 
- Long (2005) maakt gebruik van cumulatieve abnormale rendementen over een 
periode van 3 dagen rondom een aankondiging (dag – 1, dag 0, dag + 1) om de 
koersreactie op goodwill impairments te onderzoeken. De resulterende cumulatieve 
abnormale rendementen worden met behulp van een regressievergelijking 
gecorrigeerd voor het effect van gelijktijdige aankondigingen van perioderesultaten 
en een goodwill impairment. 
 
Voor het bereken van abnormale rendementen zijn meerdere modellen beschikbaar. Brown 
en Warner (1980) onderscheiden een drietal modellen: het ‘Mean Adjusted Returns Model’, 
het ‘Market Adjusted Returns Model’ en het ‘Market and Risk Adjusted Returns Model’. 
Voor elk van deze modellen geldt dat het abnormale rendement van een gegeven aandeel in 
een gegeven periode wordt gedefinieerd als het verschil tussen het werkelijke rendement van 
het aandeel en het, op basis van een van de genoemde modellen, voorspelde rendement van 
het aandeel. 
 
- Mean Adjusted (Returns) Model: dit model gaat ervan uit dat het verwachtte ex 
ante rendement van een aandeel i gelijk is aan een constante Ki, die kan variëren per 
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aandeel. Het voorspelde ex post rendement van aandeel i in periode t is gelijk aan Ki. 
Het abnormale rendement van een aandeel i in periode t is gelijk aan het verschil 
tussen het werkelijke (waargenomen) rendement Rit en het voorspelde rendement Ki 
(εit = Rit – Ki). 
 
- Market Adjusted (Returns) Model: dit model gaat ervan uit dat verwachtte ex ante 
rendementen gelijk zijn over alle aandelen heen, maar dat het verwachtte rendement 
niet constant hoeft te zijn voor een gegeven aandeel. Aangezien de marktportfolio 
(M) een lineaire combinatie vormt van alle aandelen, geldt voor dit model dat het 
verwachtte ex ante rendement voor een gegeven aandeel i in periode t gelijk is aan 
Rmt. Het abnormale rendement van aandeel i in periode t is gelijk aan het verschil 
tussen het werkelijke rendement Rit en het rendement op de marktportfolio Rmt (εit = 
Rit – Rmt). 
 
- Market and Risk Adjusted (Returns) Model: dit model veronderstelt dat de 
gehanteerde versie van het Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwachtte 
rendementen genereert. In het tweeparameter Asset Pricing Model van Black 
bijvoorbeeld is het verwachtte rendement voor aandeel i in periode t gelijk aan: E(Rit) 
= E(Rzt) + βi[E(Rmt) – E(Rzt)], waarbij Rzt gelijk is aan het rendement op een 
(minimale variante) portfolio van risicovolle aandelen die niet gecorreleerd is aan de 
marktportfolio. In het Black-model is het abnormale rendement van aandeel i in 
periode t gelijk aan: Rit – [(1 – βi) Rzt + β Rmt]. 
 
In een onderzoek hebben Brown en Warner (1980) de bovenstaande methoden vergeleken. 
Zij vonden geen bewijs dat geavanceerde modellen voordeel bieden boven eenvoudige 
modellen. Zij stellen zelfs dat onderzoekers die gebruik maken van een geavanceerd model 
als het Market and Risk Adjusted Returns Model, in vergelijking met het Market Adjusted 
Returns Model en het nog eenvoudigere Mean Adjusted Returns Model (die beiden geen 
expliciete risicoaanpassing kennen) slechter af kunnen zijn. 
 
In de – aan het begin van deze paragraaf – genoemde onderzoeken worden verschillende 
modellen gebruikt om abnormale rendementen te bepalen. Sommige onderzoekers beperken 
zich tot één model (Van Triest en Weimer, Li et al.); andere onderzoekers passen meerdere 
modellen toe om hun onderzoek meer gewicht te geven (Hirschey en Richardson, Long): 
 
- Hirschey en Richardson (2003) maken voor het berekenen van abnormale 
rendementen gebruik van een 3-tal modellen: het ‘Single Factor Market Model’, het 
‘Mean Adjusted Model’ en het ‘Market Adjusted Model’. Uit het onderzoek blijkt dat 
de uitkomsten van de gebruikte modellen onderling consistent zijn. 
 
- Van Triest en Weimer (2004) maken voor het berekenen van abnormale rendementen 
gebruik van het ‘Market Adjusted Model’. 
 
- Li, Shroff en Venkataraman (2005) berekenen abnormale rendementen met behulp 
van het ‘Market Adjusted Model’. 
 
- Long (2005) berekent abnormale rendementen met behulp van een 3-tal modellen: het 
‘Market Model’, het ‘Market Adjusted Model’ en het ‘Mean Adjusted Model’. Voor 
elk van de gebruikte modellen geldt dat de uitkomsten consistent zijn met de 
uitkomsten van de andere gebruikte modellen. 
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In aansluiting op bovenstaande theorie en genoemde onderzoeken worden in dit 
scriptieonderzoek de abnormale rendementen berekend met behulp van het ‘Market Adjusted 
Model’. Dit model wordt in alle genoemde onderzoeken toegepast. Uit de genoemde 
onderzoeken, waarbij meerdere modellen voor het berekenen van abnormale rendementen 
worden toegepast, blijkt dat de uitkomsten van de verschillende modellen onderling 
consistent zijn. Ook uit onderzoek waarin de verschillende modellen onderling zijn 
vergeleken (Brown en Warner, 1980) blijkt dat het gebruik van geavanceerdere modellen niet 
leidt tot betere resultaten. 
 
In dit scriptieonderzoek wordt het abnormale rendement volgens het ‘Market Adjusted 
Model’ als volgt bepaald: 
 
Ari,t = (Pi,t / Pi,t-1) – (Indext / Indext-1) 
 
Waarbij Pi,t de slotkoers is van onderneming i op dag t, en Indext de slotkoers is van de 
betreffende marktindex (AEX, DAX, FTSE100) op dag t. 
 
De koersreacties worden over een 3-daagse periode rond de goodwill impairment 
aankondiging onderzocht: op de dag voorafgaand aan de aankondiging, op de dag van de 
aankondiging, en op de dag volgend op de aankondiging. Per dag (voorafgaand aan de 
aankondiging, op de dag van aankondiging, volgend op de aankondiging) wordt per 
onderneming het abnormale rendement volgens bovenstaande formule berekend. Tevens 
wordt per onderneming het cumulatieve abnormale rendement berekend. Dit cumulatieve 
abnormale rendement bestaat uit de sommatie van de abnormale rendementen per dag. Zowel 
voor het abnormale rendement (op de dag van de aankondiging) als het cumulatieve 
abnormale rendement (dag voorafgaand aan de aankondiging + dag van de aankondiging + 
dag volgend op de aankondiging) worden in een tabel het gemiddelde, het minimum, het 
maximum en de standaarddeviatie uitgezet. 
 
Om de significantie van de koersreacties vast te stellen wordt een statistische toets 
uitgevoerd: de t-toets. Deze toets kan worden gebruikt om vast te stellen of het 
steekproefgemiddelde overeenkomt met een andere waarde. Deze andere waarde kan een 
norm zijn of de uitkomst van een ander onderzoek (Huizingh, 2002). In dit scriptieonderzoek 
wordt deze toets gebruikt om vast te stellen of koersreacties als gevolg van goodwill 
impairment aankondigingen significant verschillen van 0, dus of er sprake is van significant 
abnormaal rendement rond deze aankondigingen. Daartoe wordt deze toets zowel uitgevoerd 
voor de dag van de goodwill impairment aankondiging zelf (AR0) als voor de 3-daagse 
periode rond de goodwill impairment aankondiging (CAR-1,+1). Als er sprake is van 
significant abnormaal rendement (of cumulatieve abnormale rendementen) rond goodwill 
impairment aankondigingen, dan voorzien deze aankondigingen de markt van nieuwe 
informatie (Van Triest en Weimer, 2004). 
 
De redenen om voor de t-toets te kiezen zijn: 
 
- In een tweetal van de hierboven genoemde onderzoeken wordt deze toets toegepast: 
zowel Hirschey en Richardson, als Van Triest en Weimer passen deze statistische 
toets toe. 
 
- Naast bovengenoemde onderzoeken wordt deze toets ook in andere 
koersreactiegerelateerde onderzoeken toegepast: Van Frederikslust, Van der Wal, en 
 40
Westdijk (2000) gebruiken deze toets in hun onderzoek naar effecten van fusies en 
acquisities op aandelenrendementen, evenals Swinkels en Van den Berg (2007) die in 
hun onderzoek naar het effect van overnames op de aandelenrendementen van 
overnemende ondernemingen ook deze toets gebruiken. 
 
- Op basis van de typen variabelen die in dit scriptieonderzoek worden gebruikt (de 
variabele ‘aankondiging goodwill impairment’ is van het type dichotoom; de 
variabele ‘koersreactie’ is van het type kwantitatief), is, in vergelijking met andere 
statistische toetsen, deze toets het meest geschikt om vast te stellen of koersreacties 
significant zijn (Ten Hacken, 2005). 
 
 
3.2 Dataverzameling en bronnen 
 
Voor dit scriptieonderzoek worden slechts expliciete geïsoleerde goodwill impairment 
aankondigingen geselecteerd. Voordeel van deze aanpak is dat de resulterende koersreactie 
volledig kan worden toegeschreven aan de goodwill impairment aankondiging: er is geen 
vertekening door andere variabelen aanwezig. Mogelijk nadeel is dat een aantal – wellicht  
relevante – goodwill impairment aankondigingen worden uitgesloten. 
 
Bovenstaande stelling dat het selecteren van geïsoleerde goodwill impairment 
aankondigingen als voordeel heeft dat resulterende koersreacties volledig kunnen worden 
toegeschreven aan de aankondiging behoeft een nuancering: het is mogelijk dat een 
dergelijke aankondiging samenvalt met een (economische) gebeurtenis die ertoe leidt dat de 
beurs heftiger reageert dan op grond van de goodwill impairment aankondiging mag worden 
aangenomen (denk hierbij aan de recente crisis rondom de hypotheekverstrekking in de 
Verenigde Staten, of aan de terroristische aanslagen van 11 september 2001). Door in dit 
scriptieonderzoek koersreacties vast te stellen op basis van abnormale rendementen met 
behulp van het ‘Market Adjusted Model’ (zie paragraaf 3.1) wordt dit effect teniet gedaan: in 
dit model wordt het rendement van een onderneming middels een marktindex gecorrigeerd 
voor algemene marktbewegingen. Het abnormale rendement is het rendement dat overblijft 
na ‘aftrek’ van deze marktbewegingen, en dat in het geval van dit scriptieonderzoek kan 
worden toegewezen aan de geïsoleerde goodwill impairment aankondiging. 
 
Deze nuancering is in lijn met de onderzoeken betreffende koersreacties als gevolg van 
goodwill impairment aankondigingen die in de voorgaande paragraaf zijn genoemd: in geen 
van deze onderzoeken wordt melding gemaakt (of rekening gehouden) met het feit dat een 
koersreactie door andere factoren als zijnde de goodwill impairment aankondiging wordt 
beïnvloed, anders dan dat bij het berekenen van abnormale rendementen voor een 
onderneming het rendement wordt gecorrigeerd met behulp van een ‘algemeen’ rendement. 
In het geval van het ‘Market Adjusted Model’ betreft dit algemene rendement het rendement 
van een marktindex; in het geval van het ‘Mean Adjusted Model’ betreft dit algemene 
rendement het gemiddelde rendement van de betreffende onderneming over een bepaalde 
periode. 
 
De onderzoekspopulatie in dit scriptieonderzoek betreft beursgenoteerde ondernemingen uit 
Duitsland, Nederland en het Verenigd Koninkrijk. Uit deze populatie zijn de ondernemingen 
geselecteerd die een goodwill impairment hebben aangekondigd in de periode van 1 januari 
2003 tot en met 30 september 2007. Om deze aankondigingen te verzamelen zijn de 
elektronische archieven van Het Financieele Dagblad (voor Nederlandse ondernemingen), de 
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Financial Times (voor ondernemingen uit het Verenigd Koninkrijk) en het Handelsblatt en 
de Financial Times Deutschland (voor Duitse ondernemingen) doorzocht op goodwill 
impairment aankondigingen in de genoemde periode. De archieven zijn doorzocht met een 
aantal zoektermen (‘goodwill’, ‘impairment’, ‘write-off’, ‘firmenwert’, ‘abschreibung’) in 
combinatie met de namen van de ondernemingen. Tijdens het doorzoeken van de archieven 
bleek er niet altijd sprake te zijn van een eenduidig moment van aankondiging. Regelmatig 
verschenen er vooraankondigingen waarbij werd gezinspeeld op een mogelijke goodwill 
impairment. Voor dit scriptieonderzoek zijn enkel definitieve aankondigingen geselecteerd: 
dit betreft aankondigingen waarin bekend wordt gemaakt dat de goodwill impairment 
noodzakelijk is, én waarin een definitief te impairen bedrag wordt genoemd (vgl. Van Triest 
en Weimer, 2004). In een aantal gevallen werden goodwill impairment aankondigingen in 
combinatie met perioderesultaten vermeld. Ook deze aankondigingen zijn niet geselecteerd; 
getracht is enkel aankondigingen te selecteren waarin de goodwill impairment het 
hoofdbestanddeel vormt. 
 
Het resultaat van het doorzoeken van de archieven is dat in totaal 34 goodwill impairment 
aankondigingen zijn gevonden. Hiervan hebben 15 aankondigingen betrekking op 
Nederlandse ondernemingen, 13 aankondigingen hebben betrekking op ondernemingen in het 
Verenigd Koninkrijk, en de resterende 6 aankondigingen hebben betrekking op Duitse 
ondernemingen. Voor een gedetailleerde weergave van de resultaten per land zie bijlage IV. 
 
In dit scriptieonderzoek worden – per goodwill impairment aankondiging – op basis van 
koersinformatie abnormale rendementen en cumulatieve abnormale rendementen berekend 
(zie paragraaf 3.1). Voor het verzamelen van deze koersinformatie is gebruik gemaakt van de 
Internet zoekmachine Yahoo. Met behulp van deze zoekmachine kan actuele en historische 
koersinformatie van zowel individuele ondernemingen als van indices (aandelenbeurzen) 
worden opgevraagd. Per goodwill impairment aankondiging is voor de periode vanaf 2 dagen 
vóór de goodwill impairment aankondiging tot en met 1 dag ná de goodwill impairment 
aankondiging per dag de aandelenkoers (slotkoers) van de betreffende onderneming 
opgevraagd, evenals de koers (slotkoers) van de index (aandelenbeurs) waaraan de 





Gebruikmakend van de verzamelde koersinformatie (zie paragraaf 3.2) zijn per goodwill 
impairment aankondiging de abnormale rendementen en de cumulatieve abnormale 
rendementen volgens in de in paragraaf 3.1 beschreven formule in Excel berekend. Voor 
analysedoeleinden is per onderzocht land, en voor alle onderzochte landen gezamenlijk, voor 
zowel de abnormale rendementen als de cumulatieve abnormale rendementen tevens de 
gemiddelde waarde, de grootste waarde, de kleinste waarde en de standaardafwijking in 
Excel berekend. 
 
Voor het uitvoeren van de statistische bewerkingen is gebruik gemaakt van het statistische 
softwarepakket SPSS. Dit softwarepakket biedt de mogelijkheid om brongegevens (in dit 
geval abnormale rendementen en cumulatieve abnormale rendementen) in te voeren, en op 
basis daarvan statistische bewerkingen uit te voeren (in dit geval het uitvoeren van een t-
toets). Het softwarepakket levert output die vervolgens geanalyseerd en geïnterpreteerd kan 
worden. Voordeel van het gebruik van een dergelijk softwarepakket is dat het rekenwerk niet 
meer handmatig hoeft te worden uitgevoerd, wat de kans op fouten verkleint. 
 42
Op basis van de ingevoerde gegevens (abnormale rendementen en cumulatieve abnormale 
rendementen) is met behulp van SPSS per onderzocht land, en voor alle onderzochte landen 
gezamenlijk, voor zowel het abnormale rendement op de dag van de goodwill impairment 
aankondiging als het cumulatieve abnormale rendement van de 3-daagse periode rond de 
goodwill impairment aankondiging een t-toets uitgevoerd. Bij het uitvoeren van deze toets is 
gebruik gemaakt van een 95 %-betrouwbaarheidsinterval, ofwel de drempelwaarde bedraagt 
5 % (p < 0,05). Het gebruik van deze drempelwaarde is in lijn met bestaand onderzoek 
(Hirschey en Richardson, 2003; Van Triest en Weimer, 2004), en met de literatuur 





In onderstaande tabellen staan de resultaten van het onderzoek, waarbij AR0 het abnormale 
rendement op de dag van de aankondiging van een goodwill impairment is, en CAR-1, +1 het 
cumulatieve abnormale rendement van de dag vóór tot en met de dag ná aankondiging van 





waarn. Gemiddeld Min Max Std Dev t-toets Sig 
Duitsland 6 -0,862 -2,877 -0,025 1,057 -1,997 0,102 
Nederland 15 1,338 -7,948 22,726 6,738 0,769 0,455 
Verenigd Koninkrijk 13 -0,728 -4,280 2,400 1,609 -1,631 0,129 
Totaal 34 0,160 -7,948 22,726 4,637 0,201 0,842 
 
Tabel 3.1: Koersreacties als gevolg van goodwill impairment aankondigingen (aankondigingsdag) 
 
 
CAR-1, +1  
Land 
Aantal 
waarn. Gemiddeld Min Max Std Dev t-toets Sig 
Duitsland 6 -2,758 -6,401 0,595 2,288 -2,952 0,032 
Nederland 15 2,065 -14,124 23,124 9,598 0,833 0,419 
Verenigd Koninkrijk 13 -0,926 -11,838 5,390 4,744 -0,704 0,495 
Totaal 34 0,070 -14,124 23,124 7,191 0,057 0,955 
 




Uit tabel 3.1 blijkt dat voor Duitsland de markt gemiddeld negatief reageert op een goodwill 
impairment aankondiging (-0,862 %), en dat er geen sprake is van grote variatie. Opvallend 
is wel dat de uiterste waarden beiden een negatieve waarde bevatten. Dit in tegenstelling tot 
Nederland waarbij de markt gemiddeld positief reageert (1,338 %), maar waarbij sprake is 
van uitersten die ver uiteen liggen: de maximale koersdaling is bijna 8 %, terwijl de 
maximale koersstijging bijna 23 % bedraagt. Voor het Verenigd Koninkrijk geldt, evenals 
voor Duitsland, dat de markt gemiddeld negatief reageert op een goodwill impairment 
aankondiging (-0,728 %), en dat er geen sprake is van grote variatie, hoewel de variatie voor 
het Verenigd Koninkrijk groter is dan die voor Duitsland. Voor de drie onderzochte landen 
gezamenlijk geldt dat de markt gemiddeld positief reageert op een goodwill impairment 
aankondiging (0,16 %), en dat de uitersten (logischerwijs) ver uiteen liggen: deze uitersten 
betreffen immers de minimale en maximale waarden over de onderzochte landen heen. In dit 
geval worden zowel de minimale als de maximale waarde door Nederland veroorzaakt. Voor 
de 3-daagse cumulatieve abnormale rendementen (tabel 3.2) geldt dat voor Duitsland de 
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markt gemiddeld negatief reageert op een goodwill impairment aankondiging (-2,758 %); de 
uitersten liggen verder uiteen dan op de aankondigingsdag zelf: de maximale koersdaling 
bedraagt bijna 6,5 %, en de maximale koersstijging bedraagt bijna 0,6 %. Voor Nederland 
geldt dat de markt nog positiever reageert dan op de aankondigingsdag zelf (2,065 %). Ook 
de uiterste waarden liggen verder uit elkaar dan op de aankondigingsdag zelf: de maximale 
koersdaling bedraagt 14 %, terwijl de maximale koersstijging 23 % bedraagt. Voor het 
Verenigd Koninkrijk geldt dat de markt gemiddeld negatief reageert op een goodwill 
impairment aankondiging (0,926 %), waarbij de uitersten verder uiteen liggen dan op de 
aankondigingsdag zelf: de maximale koersdaling bedraagt bijna 12 %, terwijl de maximale 
koersstijging bijna 5,5 % bedraagt. Voor de drie onderzochte landen gezamenlijk geldt dat de 
markt positief reageert op een goodwill impairment aankondiging (0,07 %), hoewel deze 
stijging lager is dan de stijging op de aankondigingsdag zelf. De uitersten liggen verder 
uiteen dan op de aankondigingsdag zelf: van een maximale koersdaling van 14 % tot een 
maximale koersstijging van 23 %. Ook in dit geval zijn de minimale en maximale waarde toe 
te rekenen aan Nederland.  
 
De geconstateerde koersreacties worden als significant beschouwd als deze reacties 
significant verschillen van 0, met andere woorden: als er sprake is van significant abnormaal 
rendement rondom goodwill impairment aankondigingen (zie paragraaf 3.1). Hiertoe zijn de 
koersreacties op de aankondigingsdag zelf, en over de drie dagen rondom de 
aankondigingsdag getoetst met behulp van een t-toets (zie paragraaf 3.1 en paragraaf 3.2). 
Tabel 3.1 toont dat voor zowel de individuele onderzochte landen als de onderzochte landen 
gezamenlijk de koersreacties op de aankondigingsdag niet significant zijn bij een 
betrouwbaarheidsinterval van 95 % (p < 0,05). Voor de 3-daagse cumulatieve abnormale 
rendementen (tabel 3.2) geldt dat – met uitzondering van Duitsland – de koersreacties 
rondom de aankondigingsdag niet significant zijn bij een betrouwbaarheidsinterval van 95 % 
(p < 0,05). Voor Duitsland geldt dat de driedaagse cumulatieve abnormale rendementen bij 





In dit hoofdstuk zijn de deelvragen ‘welke methoden voor het berekenen van koersreacties 
komen voor’ en ‘leiden goodwill impairment aankondigingen tot koersreacties’ beantwoord. 
In paragraaf 3.1 is op basis van bestaand onderzoek geconcludeerd dat voor het vaststellen 
van koersreacties veelal gebruik wordt gemaakt van abnormale rendementen. Voor het 
bereken van deze abnormale rendementen zijn een drietal methoden aanwezig (het ‘Mean 
Adjusted Returns Model’, het ‘Market Adjusted Returns Model’ en het ‘Market and Risk 
Adjusted Returns Model’). Voor elk van deze modellen geldt dat het abnormale rendement 
van een gegeven aandeel in een gegeven periode wordt gedefinieerd als het verschil tussen 
het werkelijke rendement van het aandeel en het, op basis van een van de genoemde 
modellen, voorspelde rendement van het aandeel. Voor dit scriptieonderzoek wordt het 
‘Market Adjusted Model’ gebruikt. Dit model wordt in alle genoemde onderzoeken 
toegepast. Daarnaast blijkt uit onderzoeken, waarbij meerdere modellen voor het berekenen 
van abnormale rendementen worden toegepast, dat de uitkomsten van de verschillende 
modellen onderling consistent zijn. Ook uit onderzoek waarin de verschillende modellen 
onderling zijn vergeleken blijkt dat het gebruik van geavanceerdere modellen niet leidt tot 
betere resultaten. Vervolgens is beschreven hoe het ‘Market Adjusted Model’ in de context 
van deze scriptie wordt gebruikt: over de periode vanaf de dag voorafgaand aan een goodwill 
impairment aankondiging tot en met de dag volgend op deze goodwill impairment 
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aankondiging worden per dag abnormale rendementen berekend. Tevens wordt voor de 
gehele 3-daagse periode rond de goodwill impairment aankondiging het cumulatieve 
abnormale rendement berekend. De abnormale en cumulatieve abnormale rendementen 
worden berekend met behulp van koersinformatie (de slotkoersen van de betreffende 
onderneming én de slotkoersen van de betreffende index). Om vast te stellen of de abnormale 
en cumulatieve abnormale rendementen significant zijn (afwijken van 0) wordt de t-toets 
toegepast. Deze toets kan worden toegepast om vast te stellen of het steekproefgemiddelde 
(in dit geval het gemiddelde abnormale en cumulatieve abnormale rendement) afwijkt van 
een gestelde norm of uitkomst van een ander onderzoek (in dit geval de waarde 0). 
In paragraaf 3.2 is beschreven hoe de data voor het scriptieonderzoek is verzameld: in de 
elektronische archieven van een aantal financiële dagbladen is gezocht naar goodwill 
impairment aankondigingen. Hierbij is gebruik gemaakt van zoektermen in combinatie met 
ondernemingsnamen. Vervolgens is per gevonden goodwill impairment aankondiging de 
relevante koersinformatie verzameld via Internet (met behulp van de zoekmachine Yahoo), 
zodat de abnormale en cumulatieve abnormale rendementen kunnen worden berekend. 
De verwerking van de verzamelde data is in paragraaf 3.3 weergegeven. Met behulp van de 
verzamelde koersinformatie zijn in Excel de abnormale en cumulatieve abnormale 
rendementen berekend. Deze rendementen zijn ingevoerd in het statische softwarepakket 
SPSS, waarmee geautomatiseerd statistische bewerkingen kunnen worden uitgevoerd. Met 
behulp van SPSS is per onderzocht land, en voor alle onderzochte landen gezamenlijk, zowel 
voor de abnormale rendementen (op de dag van de goodwill impairment aankondiging) als 
voor de cumulatieve abnormale rendementen (de 3-daagse periode rond een goodwill 
impairment aankondiging) een t-toets uitgevoerd met een 95 %-betrouwbaarheidsinterval. De 
resultaten van deze t-toets zijn in paragraaf 3.4 beschreven. Op de aankondigingsdag geldt 
voor Duitsland en het Verenigd Koninkrijk dat de markt gemiddeld negatief reageert op 
goodwill impairment aankondigingen. Voor Nederland en de onderzochte landen 
gezamenlijk geldt dat de markt gemiddeld positief reageert op goodwill impairment 
aankondigingen. Opvallend is de grote afstand tussen uiterste waarden voor Nederland: de 
maximale koersdaling is bijna 8 %, terwijl de maximale koersstijging bijna 23 % bedraagt. 
De geconstateerde koersreacties op de aankondigingsdag zijn voor alle onderzochte landen 
individueel én de onderzochte landen gezamenlijk niet significant. Voor de 3-daagse periode 
rond de aankondigingsdag geldt voor Duitsland en het Verenigd Koninkrijk dat de markt 
gemiddeld negatief reageert op goodwill impairment aankondigingen; dit in tegenstelling tot 
Nederland en de onderzochte landen gezamenlijk. Ook hier is de afstand tussen de uiterste 
waarden voor Nederland opvallend: de maximale koersdaling is 14 %, terwijl de maximale 
koersstijging 23 % bedraagt. Behalve voor Duitsland zijn de geconstateerde koersreacties 







De probleemstelling van deze scriptie luidt: 
 
Worden aandelenkoersen van ondernemingen beïnvloed door goodwill impairment 
aankondigingen? 
 
Uit de onderzoeksresultaten (zie paragraaf 3.4) blijkt dat zowel voor de aankondigingsdag als 
voor de 3-daagse periode rond de aankondigingsdag koersreacties optreden (zowel negatief 
als positief). Voor de aankondigingsdag geldt dat deze koersreacties voor zowel de 
onderzochte landen afzonderlijk, als voor de onderzochte landen gezamenlijk niet significant 
zijn. Voor de driedaagse periode rond de aankondigingsdag geldt dat de koersreacties voor 
zowel de onderzochte landen afzonderlijk – met uitzondering van Duitsland – als voor de 
onderzochte landen gezamenlijk niet significant zijn. Voor Duitsland geldt dat voor de 
driedaagse periode rond de aankondigingsdag de koersreacties wel significant zijn. 
Rekeninghoudend met deze uitzondering dient op basis van de onderzoeksresultaten de 
conclusie van dit scriptieonderzoek te luiden dat in het algemeen aandelenkoersen van 
ondernemingen niet worden beïnvloed door goodwill impairment aankondigingen. De markt 
voorziet (doorziet?) de aantasting van de koers door goodwill impairment aankondigingen; 
de informatieve waarde ervan is beperkt. Deze conclusie in lijn met de Efficiënte Markt 
Hypothese, en wel met de semi-sterke variant hiervan (zie paragraaf 2.4). 
 
Hoewel de opgetreden koersreacties over het algemeen niet significant zijn, doen zich wel 
degelijk verschillen voor tussen de onderzochte landen. Mogelijke verklaringen voor deze 
verschillen zijn: 
 
- Onderzoeksopzet: de onderzochte landen zijn niet evenredig vertegenwoordigd in 
het onderzoek. Vooral het aantal Duitse goodwill impairment aankondigingen in het 
onderzoek is klein in vergelijking met het aantal goodwill impairment 
aankondigingen uit Nederland en het Verenigd Koninkrijk (6 aankondigingen ten 
opzichte van 15 resp. 13 aankondigingen). Aangezien de uitgevoerde t-toets gebruik 
maakt van het gemiddelde van de abnormale rendementen c.q. cumulatieve 
abnormale rendementen is het aantal waarnemingen (in dit geval het aantal goodwill 
impairment aankondigingen) een belangrijke beïnvloedende factor. 
 
- (Historische) verschillen in verslaggeving: in Duitsland wordt – in tegenstelling tot 
Nederland en het Verenigd Koninkrijk – kapitaal primair verschaft door banken. Het 
aantal Duitse ondernemingen met een beursnotering is relatief klein in vergelijking 
met Nederland en het Verenigd Koninkrijk (Roberts, 1998). Het gevolg hiervan is dat 
de externe verslaggeving op crediteurenbescherming gericht is, en dat de mate van 
toelichting van de jaarcijfers minder uitgebreid is (Langendijk, 2000). Door deze 
focus van de verslaggeving op crediteurenbescherming is de verslaggeving in 
Duitsland conservatief, en is er geen behoefte aan een verfijnde externe verslaggeving 
(Langendijk, 2000; Busse von Colbe, 2004). Dit in tegenstelling tot Nederland en het 
Verenigd Koninkrijk, waarvoor geldt dat het bedrijfsleven van oudsher wordt 
gefinancierd met aandelenkapitaal dat actief wordt verhandeld op de effectenbeurs. 
De externe verslaggeving is in deze landen minder conservatief (Langendijk, 2000). 
Deze verschillen in verslaggeving kunnen ertoe leiden dat beleggers over 
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onvoldoende informatie beschikken om een goodwill impairment aankondiging op 
juiste waarde te schatten (zie ook paragraaf 2.4 over informatieasymmetrie), wat zich 
vertaald in afwijkende koersreacties tussen de verschillende landen. 
 
- De invoering van IFRS: Uit onderzoek van KPMG en Citigate First Financial (2004) 
blijkt dat beleggers mogelijk negatief worden verrast door rapportages op basis van 
IFRS. Zij dienen goed te zijn voorbereid op de gevolgen van IFRS voor belangrijke 
prestatie-indicatoren zoals winst per aandeel en rendement op het eigen vermogen. 
Als gevolg van IFRS zullen deze prestatie-indicatoren volatieler zijn, wat tot grote 
koersreacties kan leiden als beleggers niet goed zijn voorbereid. Dit probleem neemt 
toe naar mate IFRS afwijkt van de ‘eigen’ (lokale) verslaggevingsregels (KPMG, 
2006). Toegespitst op dit scriptieonderzoek lijkt de invloed van de invoering van 
IFRS beperkt, aangezien de lokale verantwoording van een goodwill impairment in 
de onderzochte landen niet wezenlijk afwijkt van de verantwoording van een 
goodwill impairment onder IFRS (zie paragraaf 2.2.5). 
 
Interessant is dat, in tegenstelling tot dit scriptieonderzoek, recente andere onderzoeken op 
dit gebied (zie paragraaf 1.2 en paragraaf 3.1) tot de conclusie komen dat koersreacties als 
gevolg van goodwill impairment aankondigingen wel significant zijn. Zonder de pretentie te 
hebben volledig te zijn, worden hieronder een aantal mogelijke oorzaken genoemd die 
kunnen verklaren waarom de resultaten van dit scriptieonderzoek afwijken van de resultaten 
van de genoemde onderzoeken: 
 
- Steekproefgrootte. De gehanteerde steekproefgrootte in dit scriptieonderzoek is 
relatief klein vergeleken met de steekproefgroottes in de genoemde onderzoeken; 
 
- Selectie van aankondigingen. In dit scriptieonderzoek is slechts gebruik gemaakt 
van geïsoleerde goodwill impairment aankondigingen. In de overige onderzoeken zijn 
ook goodwill impairment aankondigingen geselecteerd die van andere (financiële) 
informatie vergezeld gingen. Dit kan tot heftigere koersreacties leiden, wat zijn 
weerslag vindt in hogere abnormale rendementen c.q. cumulatieve abnormale 
rendementen. 
 
- Berekeningswijze (cumulatieve) abnormale rendementen. Hoewel in (bijna) alle 
onderzoeken gebruik wordt gemaakt van abnormale rendementen en/of cumulatieve 
abnormale rendementen, worden in de diverse onderzoeken deze rendementen over 
verschillende periodes berekend (3-daagse periode rond aankondiging, 2-daagse 
periode rond aankondiging). 
 
- Onderzoeksmethode. In dit scriptieonderzoek wordt met behulp van een t-toets de 
significantie van koersreacties vastgesteld. In een aantal andere onderzoeken worden 
hiervoor andere statistische technieken gebruikt (o.a. regressievergelijkingen). 
 
- Onderzoeksgebied. Het merendeel van de genoemde onderzoeken (drie van de vier 
onderzoeken) heeft betrekking op de Amerikaanse situatie. Dit scriptieonderzoek 
heeft betrekking op de Europese (Duitsland, Nederland, Verenigd Koninkrijk) 
situatie. Mogelijk reageert de Amerikaanse markt anders op goodwill impairment 
aankondigingen dan de Europese markt.  
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Een van de genoemde onderzoeken betreft het onderzoek van Van Triest en Weimer (2004). 
Omdat hun onderzoek vergelijkbaar is met dit scriptieonderzoek voor wat betreft de 
bovenstaande aspecten is het interessant hun onderzoek nader te vergelijken met dit 
scriptieonderzoek. In onderstaande tabellen staan de onderzoeksresultaten van de twee 
onderzoeken vermeld, waarbij AR0 het abnormale rendement op de dag van de aankondiging 
van een goodwill impairment is, en CAR-1, +1 het cumulatieve abnormale rendement van de 





waarn. Gemiddeld Min Max Std Dev t-toets Sig 
Van Triest en Weimer 17 -4,49 -22,26 3,35 6,94 -2,67 0,017 
Scriptieonderzoek 15 1,338 -7,948 22,726 6,738 0,769 0,455 
 
Tabel 4.1: Vergelijking koersreacties als gevolg van goodwill impairment aankondigingen 
(aankondigingsdag) voor Nederland 
 
 
CAR-1, +1  
Land 
Aantal 
waarn. Gemiddeld Min Max Std Dev t-toets Sig 
Van Triest en Weimer 17 -7,58 -29,48 4,12 8,76 -3,57 0,003 
Scriptieonderzoek 15 2,065 -14,124 23,124 9,598 0,833 0,419 
 
Tabel 4.2: Vergelijking koersreacties als gevolg van goodwill impairment aankondigingen 
(aankondigingsdag -1 t/m aankondigingsdag +1) voor Nederland 
 
 
Uit tabel 4.1 blijkt dat voor de abnormale rendementen op de aankondigingsdag het 
gemiddelde in het onderzoek van Van Triest en Weimer beduidend meer afwijkt van de 
waarde 0 dan hetzelfde gemiddelde in dit scriptieonderzoek. Dit wordt mede veroorzaakt 
door de verschillen in uiterste waarden tussen de beide onderzoeken. De uiterste waarden in 
het onderzoek van Van Triest en Weimer geven een duidelijk ander patroon te zien dan de 
uiterste waarden in dit scriptieonderzoek: in het onderzoek van Van triest en Weimer 
bedraagt de maximale koersdaling ruim 22 %, tegen bijna 8 % in dit scriptieonderzoek. De 
maximale koersstijging in het onderzoek van Van Triest en Weimer bedraagt ruim 3 %, tegen 
ruim 22 % in dit scriptieonderzoek. Voor de cumulatieve abnormale rendementen in de  
3-daagse periode rond de aankondigingsdag (tabel 4.2) geldt in grote lijnen hetzelfde als voor 
de abnormale rendementen op de aankondigingsdag. Door het duidelijk andere patroon van 
de uiterste waarden (maximale koersdaling/stijging) bij een vrijwel gelijke spreiding neigt 
het gemiddelde in dit scriptieonderzoek meer naar de waarde 0 dan het gemiddelde in het 
onderzoek van Van Triest en Weimer. 
 
De opvallende verschillen tussen de uiterste waarden in het onderzoek van Van Triest en 
Weimer en dit scriptieonderzoek kunnen mogelijk verklaard worden door de selectiewijze 
van goodwill impairment aankondigingen. In hun onderzoek selecteren Van Triest en 
Weimer niet enkel geïsoleerde aankondigingen, maar worden ook aankondigingen die 
vergezeld gaan van andere (financiële) informatie, zoals perioderesultaten. Een goodwill 
impairment aankondiging die vergezeld gaat van tegenvallende perioderesultaten kan leiden 
tot een grotere koersdaling dan de aankondiging van een goodwill impairment aankondiging 
sec. In de tegengestelde richting geldt dit ook: goede perioderesultaten kunnen gedrukt 
worden door het gelijktijdig aankondigen van een goodwill impairment. Door gebruik te 
maken van geïsoleerde goodwill impairment aankondigingen kan dit patroon doorbroken 
worden, maar toch blijft het interessant te constateren dat een goodwill impairment tot een 
aanzienlijke koersstijging kan leiden. 
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Doelstelling van deze scriptie is om een bijdrage te leveren aan de literatuur over het effect 
van goodwill impairment aankondigingen als instrument van winststuring. Omdat het 
scriptieonderzoek aantoont dat in het algemeen de opgetreden koersreacties niet significant 
zijn (zowel op de aankondigingsdag als de 3-daagse periode rond de aankondigingsdag) dient 
op basis van dit scriptieonderzoek geconcludeerd te worden dat een goodwill impairment 
geen geschikt instrument voor winststuring is. Deze conclusie dient echter wel genuanceerd 
te worden: uit de onderzoeksresultaten (zie paragraaf 3.4) blijkt dat er op de 
aankondigingsdag individuele koersdalingen optreden tot bijna 8 %, en dat er koersstijgingen 
optreden tot bijna 23 %. Voor de 3-daagse periode rond de aankondigingsdag treden 
individuele koersdalingen op tot 14 % en koersstijgingen tot 22 %. Voor individuele gevallen 
geldt dat een goodwill impairment aankondiging wel degelijk een geschikt instrument voor 
winststuring kan zijn. 
 
 
4.2 Validiteit en betrouwbaarheid van het onderzoek2 
 
In de voorgaande paragraaf zijn de onderzoeksresultaten van dit scriptieonderzoek met 
andere onderzoeken op het gebied van koersreacties als gevolg van goodwill impairment 
aankondigingen vergeleken. Daaruit bleek dat de onderzoeksresultaten van dit 
scriptieonderzoek op een aantal punten afwijken van de overige onderzoeken. Dit roept de 
vraag op in hoeverre dit scriptieonderzoek als valide en betrouwbaar kan worden 
aangemerkt. Onder validiteit wordt geldigheid verstaan: de interpreteerbaarheid en de 
veralgemeenbaarheid van de resultaten van een onderzoek (‘heb ik gemeten wat ik wilde 
meten’). Betrouwbaarheid betreft de consistentie en de repliceerbaarheid van de methoden, 
de omstandigheden en de resultaten van een onderzoek (‘heeft de meting op de juiste wijze 
plaatsgevonden’). 
 
Validiteit kan worden ingedeeld naar validiteit van de waarnemingen, en validiteit van de 
conclusies: 
 
- Validiteit van de waarnemingen: hierbij gaat het er om of de gebruikte 
operationalisering daadwerkelijk informatie oplevert over de variabelen die we 
wilden waarnemen, oftewel: of het begrip-als-vastgesteld overeenkomt met het 
begrip-als-bedoeld. Deze validiteit kan worden onderscheiden in gezichtsvaliditeit 
(de mate waarin een instrument op eerste gezicht iets relevants lijkt te meten), 
inhoudsvaliditeit (is de test of vragenlijst representatief voor de onderwerpen die men 
probeert te meten), criteriumvaliditeit (heeft betrekking op de mate waarin de test of 
vragenlijst samenhangt met een of meer criteriumvariabelen) en constructvaliditeit (of 
van in de operationele voorspellingen gebruikte begrippen teruggegaan kan worden 
naar theoretische, algemene begrippen). 
 
- Validiteit van de conclusies: hierbij gaat het er om of uit de waarnemingen op 
correcte wijze een antwoord op de onderzoeksvraag wordt gedistilleerd. Deze 
validiteit kan worden onderverdeeld in een viertal aspecten: de statistische conclusie 
validiteit (zijn de conclusies statistisch gesproken geldig), de interne validiteit (in 
                                                 
2 Deze paragraaf is gebaseerd op 2 internetpublicaties: één publicatie van de Katholieke Universiteit Leuven, en 





welke mate kunnen we causale conclusies trekken en alternatieve verklaringen 
uitsluiten), de externe validiteit (in welke mate kunnen we vanuit deze ene studie 
generaliseren naar andere omstandigheden en andere personen) en de 
constructvaliditeit (zie validiteit van de waarnemingen). 
 
Betrouwbaarheid kan worden onderverdeeld naar consistentie en repliceerbaarheid: 
 
- Consistentie: verwijst naar de mate waarin de gegevensverzameling, de data-analyse 
en de conclusies binnen het onderzoek zelf consistent zijn. Als bijvoorbeeld met 
verschillende onderzoeksassistenten wordt gewerkt om de gegevens te verzamelen 
dan is een pertinente vraag die betrekking heeft op de interne betrouwbaarheid of die 
onderzoeksassistenten op dezelfde manier te werk gaan. Deze vorm van 
betrouwbaarheid wordt ook wel interne betrouwbaarheid genoemd. 
 
- Repliceerbaarheid: verwijst naar de mate waarin onafhankelijke onderzoekers het 
onderzoek in gelijkaardige omstandigheden kunnen repliceren. Als het onderzoek 
extern betrouwbaar is, dan zal een onderzoeker die dezelfde methoden, condities en 
dergelijke gebruikt tot resultaten moeten komen die vergelijkbaar zijn met de 
resultaten uit voorgaand onderzoek. Deze vorm van betrouwbaarheid wordt ook wel 
externe betrouwbaarheid genoemd. 
 
Voor dit scriptieonderzoek geldt dat koersreacties als gevolg van goodwill impairment 
aankondigingen worden onderzocht (met als doel het leveren van een bijdrage aan de 
bestaande literatuur over het effect van goodwill impairment aankondigingen als instrument 
voor winststuring). Deze koersreacties worden geoperationaliseerd in de vorm van abnormale 
rendementen. Vervolgens wordt met behulp van een t-toets (het meetinstrument) de 
significantie van de gemeten koersreacties vastgesteld (zie paragraaf 3.1). Met betrekking tot 
de validiteit van de waarnemingen geldt voor de aspecten gezichtsvaliditeit en 
inhoudsvaliditeit dat dit scriptieonderzoek als valide kan worden aangemerkt: met behulp van 
de t-toets wordt de significantie van koersreacties gemeten (gezichtsvaliditeit), en uit de 
literatuur en bestaand onderzoek op dit gebied wordt veelvuldig gerefereerd aan de 
toepasbaarheid van abnormale rendementen voor het meten van koersreacties 
(inhoudsvaliditeit). Voor de aspecten criteriumvaliditeit en constructvaliditeit ligt dit 
genuanceerder. Ten aanzien van de criteriumvaliditeit geldt dat met behulp van de gemeten 
koersreacties niet rechtstreeks kan worden vastgesteld of er sprake is van winststuring. Ten 
aanzien van de constructvaliditeit is het zo dat in dit scriptieonderzoek gekozen is voor één 
statistische toets (t-toets) om de significantie van koersreacties vast te stellen. Of andere 
statistische toetsen dezelfde uitkomsten opleveren is niet in dit scriptieonderzoek 
opgenomen. Voor wat betreft de validiteit van de conclusies geldt dat ten aanzien van het 
aspect interne validiteit geldt dat uit het scriptieonderzoek geen causale conclusies kunnen 
worden getrokken (het is niet zo dat een goodwill impairment altijd tot een koersstijging of 
een koersdaling leidt; voor de onderzochte landen worden afwijkende resultaten gevonden). 
Voor wat betreft de externe validiteit geldt dat de onderzoeksresultaten niet gegeneraliseerd 
kunnen worden, daarvoor zijn de onderzoeksresultaten tussen de onderzochte landen te 
afwijkend. Ook blijkt uit vergelijking met andere onderzoeken (paragraaf 4.1) dat de 
onderzoeksresultaten te ver uiteen liggen. 
 
Voor wat betreft de betrouwbaarheid van dit onderzoek is het zo dat de onderzoeksopzet, de 
gebruikte modellen en statistische bewerkingen zowel intern als extern betrouwbaar zijn 
(gebaseerd op literatuur en bestaande onderzoeken op dit gebied: zie paragraaf 3.1). Wat 
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wellicht een probleem kan opleveren met betrekking tot de betrouwbaarheid van het 
onderzoek is de wijze van dataverzameling: in dit scriptieonderzoek is ervoor gekozen om 
slechts gebruik te maken van geïsoleerde goodwill impairment aankondigingen (zie paragraaf 
3.2), maar dit is een niet duidelijk omschreven begrip. Door interpretatieverschillen van 
onderzoekers zou dit ertoe kunnen leiden dat in geval van replicatie van dit onderzoek 
goodwill impairment aankondigingen ten onrechte wel of niet worden geselecteerd, waardoor 
de onderzoeksresultaten en conclusies afwijken. 
 
Uit de bovenstaande analyse zou kunnen worden geconcludeerd dat dit scriptieonderzoek 
niet hoog ‘scoort’ voor wat betreft de validiteit en betrouwbaarheid, maar dit behoeft toch 
enige nuancering: bij de onderzoeksopzet zijn keuzes gemaakt (onder andere: de keuze van 
de te onderzoeken landen, de keuze van het model voor het berekenen van abnormale 
rendementen; één versus meerdere statistische toetsen; wijze van dataverzameling) die tot 
gevolg hebben dat niet aan alle aspecten van validiteit en betrouwbaarheid even goed wordt 
voldaan. Met name de keuze om de koersreacties in een beperkt aantal – Europese – landen 
te onderzoeken maakt dat de generaliseerbaarheid van de onderzoeksresultaten beperkt is 
(validiteit van de conclusies). Hetzelfde geldt voor de keuze om slechts gebruik te maken van 
geïsoleerde goodwill impairment aankondigingen. Dit maakt replicatie van het dit onderzoek 
niet eenvoudiger (externe betrouwbaarheid), maar het leidt wel tot zuiverdere 
onderzoeksresultaten omdat allerlei vertekeningen buiten de onderzoeksresultaten worden 
laten (zie paragraaf 3.2). Rekeninghoudend met deze nuanceringen mag geconcludeerd 
worden dat dit scriptieonderzoek voldoende valide en betrouwbaar is. 
 
 
4.3 Kanttekeningen bij het onderzoek 
 
Bij de conclusies die in de paragraaf 4.1 zijn getrokken dienen een aantal kanttekeningen te 
worden gemaakt: 
 
- In dit scriptieonderzoek is op basis van krantenartikelen en persberichten waarin 
goodwill impairment aankondigingen zijn gedaan onderzocht of deze aankondigingen 
significante koersreacties tot gevolg hebben. Hierbij is niet in beschouwing genomen 
dat stakeholders (beleggers, beursanalisten) in geval van een goodwill impairment op 
grond van economische motieven mogelijk anders reageren dan bij een goodwill 
impairment waarbij zij winststuring vermoeden. Als zij niet op de hoogte zijn van het 
achterliggende motief van de goodwill impairment, dan kan hun reactie mogelijk 
weer anders zijn (zie paragraaf 2.4 over informatieasymmetrie).Waarschijnlijk zullen 
in alle bovengenoemde situatie koersreacties optreden. In dit scriptieonderzoek zijn al 
deze koersreacties op dezelfde wijze verwerkt; er is geen onderscheid gemaakt naar 
het onderliggende motief (bedrijfseconomisch, verslaggevingstechnisch, 
winststuring) of het gedrag van stakeholders. 
 
- Op basis van de onderzoeksresultaten is geconcludeerd dat een goodwill impairment 
aankondiging geen geschikt instrument voor winststuring is, met de nuance dat in 
individuele gevallen een goodwill impairment aankondiging een geschikt instrument 
voor winststuring kan zijn, gezien de aanzienlijke koersreacties die optreden. Of 
goodwill impairment aankondigingen daadwerkelijk worden gebruikt voor het 
bedrijven van winststuring valt buiten de reikwijdte van dit scriptieonderzoek. 
Weliswaar zijn er methoden om winststuring te detecteren, maar zoals in paragraaf 
 51
2.3.3 is aangegeven zijn deze methoden gevoelig voor steekproefgroottes en slechts 
toepasbaar in de juiste context. 
 
- Het aantal waarnemingen waarop dit scriptieonderzoek is gebaseerd is relatief klein 
in vergelijking met andere onderzoeken op dit gebied. Dit kan van invloed zijn op de 
resultaten van het scriptieonderzoek.  
 
 
4.4 Bijdrage van het onderzoek 
 
In het recente verleden is door verschillende onderzoekers in verschillende landen onderzoek 
verricht naar de relatie tussen goodwill impairment aankondigingen en beurskoersen (zie 
paragraaf 1.2 en paragraaf 3.1), maar de meerwaarde van dit scriptieonderzoek schuilt erin 
dat geen van deze onderzoeken meerdere (Europese) landen tot onderzoeksgebied heeft 
gehad. Een andere bijdrage van dit scriptieonderzoek bestaat eruit dat voor één onderdeel van 
dit scriptieonderzoek (Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen) al onderzoek is verricht 
over een eerdere periode (Van Triest en Weimer, 2004). Door de onderzoeksresultaten van 
dit scriptieonderzoek en dat eerdere onderzoek te combineren kunnen koersreacties over een 





In dit hoofdstuk is de probleemstelling van deze scriptie beantwoord. In paragraaf 4.1 is op 
basis van de onderzoeksresultaten geconcludeerd dat voor de onderzochte landen (met 
uitzondering van Duitsland) geldt dat de aandelenkoers van een onderneming niet significant 
wordt beïnvloed door een goodwill impairment aankondiging. Deze conclusie is in lijn met de 
Efficiënte Markt Hypothese (semi-sterke variant), die stelt dat in de prijs van een aandeel alle 
beschikbare informatie is weerspiegeld: de beleggers hebben kennis genomen van alle 
relevante informatie en hebben, daarmee rekening houdend, de vooruitzichten van de 
onderneming gewaardeerd in de gegeven marktprijs. In tegenstelling tot de theorie is deze 
conclusie niet in lijn met eerder onderzoek op het gebied van relaties tussen koersreacties en 
goodwill impairment aankondigingen, dat uitwijst dat de onderzochte koersreacties significant 
zijn, en daarmee aantonen dat de aandelenkoers wel degelijk wordt beïnvloed door een 
goodwill impairment aankondiging. In paragraaf 4.1 zijn een aantal mogelijke oorzaken 
genoemd die deze verschillen in de onderzoeksresultaten tussen dit scriptieonderzoek en de 
overige onderzoeken kunnen verklaren. Ook is in paragraaf 4.1 een eerder onderzoek (Van 
Triest en Weimer, 2004) op het gebied van relaties tussen koersreacties en goodwill 
impairment aankondigingen vergeleken met dit scriptieonderzoek. Aangezien de beide 
onderzoeken vergelijkbaar zijn qua steekproefgrootte, onderzoeksgebied en methode leek het 
aannemelijk dat de beide onderzoeken vergelijkbare resultaten zouden tonen, maar dit bleek 
niet het geval te zijn: in het bijzonder de uiterste waarden (maximale koersdaling/stijging) in 
beide onderzoeken gaven afwijkende patronen te zien, waarbij voor dit scriptieonderzoek gold 
dat de koersstijgingen veel hoger waren dan in het onderzoek van Van Triest en Weimer. 
Daarentegen waren de koersdalingen in dit scriptieonderzoek veel lager dan in het onderzoek 
van Van Triest en Weimer. Een mogelijke verklaring voor deze verschillen ligt in de 
selectiewijze van de aankondigingen: in dit scriptieonderzoek zijn enkel geïsoleerde 
aankondigingen geselecteerd; in het onderzoek van Van Triest en Weimer zijn ook 
aankondigingen geselecteerd die vergezeld gingen van overige (financiële) informatie. 
Doelstelling van deze scriptie was om een bijdrage te leveren aan de literatuur over het effect 
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van goodwill impairment aankondigingen als instrument voor winststuring. Omdat het 
scriptieonderzoek aantoont dat in het algemeen de opgetreden koersreacties niet significant 
zijn (zowel op de aankondigingsdag als de 3-daagse periode rond de aankondigingsdag) dient 
de conclusie te luiden dat een goodwill impairment geen geschikt instrument voor 
winststuring is. Wel is het zo dat individuele koersdalingen optreden tot bijna 8 %, en dat er 
koersstijgingen optreden tot bijna 23 % (op de aankondigingsdag). Voor de 3-daagse periode 
rond de aankondigingsdag treden individuele koersdalingen op tot 14 % en koersstijgingen tot 
22 %. Voor individuele gevallen geldt dat een goodwill impairment aankondiging wel 
degelijk een geschikt instrument voor winststuring kan zijn. In paragraaf 4.2 is dit 
scriptieonderzoek beoordeeld op validiteit (‘heb ik gemeten wat ik wilde meten’) en 
betrouwbaarheid (‘heeft de meting op de juiste wijze plaatsgevonden). Door de keuzes die 
zijn gemaakt bij de onderzoeksopzet wordt niet aan alle aspecten van validiteit en 
betrouwbaarheid voldaan (met name door de keuze van de te onderzoeken landen, en door de 
keuze van de wijze van dataverzameling komt de externe validiteit en externe 
betrouwbaarheid in het gedrang), maar hiermee rekeninghoudend mag dit scriptieonderzoek 
als voldoende valide en betrouwbaar genoemd worden. In paragraaf 4.3 zijn een aantal 
kanttekeningen bij het scriptieonderzoek genoemd (o.a. steekproefgrootte, uitsluiting van 
motieven van winststuring en gedrag van stakeholders). Tot slot is in paragraaf 4.4 de 
bijdrage van dit scriptieonderzoek aangegeven. Deze bijdrage bestaat eruit dat, in 
tegenstelling tot andere onderzoeken op het gebied van koersreacties in relatie tot goodwill 
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BIJLAGE I: Voorbeeld – toepassing van de bottom-up en top-down toets op goodwill 
 
(Voorbeeld ontleend aan de Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving, 2005). 
 
Eind 2000 verwerft Rechtspersoon M een belang in rechtspersoon Z voor een bedrag van 3.000. Z bestaat uit 3 
kasstroomgenererende eenheden A, B en C met netto reële waarden van respectievelijk 1.200, 800 en 400. M 
verwerkt met betrekking tot Z een goodwill van 600 (3.000 –  (1.200 + 800 + 400)). 
 
Aan het eind van 2005 maakt A een belangrijk verlies. De realiseerbare waarde van A wordt geraamd op 1.400. 
De verschillende boekwaarden zijn zoals onderstaand weergegeven. 
 
 A B C Goodwill Totaal 
December 2005      
Netto boekwaarde 1.300 1.200 800 450 3.750 
 
 
Situatie 1: goodwill kan op redelijke en consistente basis worden toegerekend. 
Op de datum van verwerving van Z worden de netto reële waarden van A, B en C beschouwd als een redelijke 
basis voor een pro rato toerekening van de goodwill aan A, B en C. 
 
 A B C Totaal 
December 2000     
Netto reële waarde 1.200 800 400 2.400 
Pro rato 50% 33% 17% 100% 
     
December 2005     
Netto boekwaarde 1.300 1.200 800 3.300 
Pro rato toekenning van goodwill 225 150 75 450 
Netto boekwaarde na toekenning van goodwill 1.525 1.350 875 3.750 
 
 
M vergelijkt in overeenstemming met RJ 121.514 (sub a) de realiseerbare waarde met de boekwaarde na 
toekenning van de goodwill aan deze boekwaarde. 
 
 A 
December 2005  
Boekwaarde na toekenning van goodwill 1.525 
Realiseerbare waarde 1.400 
Bijzonder waardeverminderingsverlies 125 
 
 
M verwerkt een bijzonder waardeverminderingsverlies van 125 voor A. Het waardeverminderingsverlies wordt 
in overeenstemming met RJ 121.520 volledig toegerekend aan de goodwill. 
 
 
Situatie 2: goodwill kan niet op redelijke en consistente basis worden toegerekend. 
Er is geen redelijke basis om de goodwill die is ontstaan bij de verwerving van Z aan A, B en C toe te rekenen. 
Aan het eind van 2005 wordt de realiseerbare waarde van Z geraamd op 3.500. 
 
Aan het eind van 2005 past Z eerst de bottom-up toets toe in overeenstemming met RJ 121.514 (sub a). De 
realiseerbare waarde van A wordt vergeleken met de boekwaarde exclusief de goodwill. 
 
 A 
December 2005  
Boekwaarde 1.300 
Realiseerbare waarde 1.400 
Bijzonder waardeverminderingsverlies (niet lager dan 0) 0 
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Op basis van de bottom-up toets wordt geen bijzonder waardeverminderingsverlies voor A verantwoord. 
Aangezien de goodwill niet op een redelijke en consistente basis aan A kan worden toegerekend, voert M 
eveneens een top-down toets uit in overeenstemming met RJ 121.514 (sub b). De boekwaarde van Z wordt in 
zijn geheel vergeleken met de realiseerbare waarde (Z is de kleinste kasstroomgenererende eenheid die A omvat 
en waaraan de goodwill op redelijke en consistente basis kan worden toegerekend). 
 
 A B C Goodwill Z 
December 2005      
Boekwaarde 1.300 1.200 800 450 3.750 
      
Bijzonder waardeverminderingsverlies ontstaan uit bottom-up 
toets 0 - - - 0 
 1.300 1.200 800 450 3.750 
Realiseerbare waarde     3.500 
Bijzonder waardeverminderingsverlies ontstaan uit top-down 
toets 




M verwerkt een bijzonder waardeverminderingsverlies van 250, dat in overeenstemming met RJ 121.520 
volledig wordt toegerekend aan de goodwill.  
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BIJLAGE II: Voorbeeld – goodwill impairment volgens IAS 36 
 
(Voorbeeld ontleend aan Van Triest en Weimer, 2005). 
 
Balans vóór verwerking van goodwill impairment: 
 
Activa  Passiva  
Goodwill 500 Eigen vermogen 400 
Materiële vaste activa 80 Rentedragend vreemd vermogen 380 
Immateriële activa 160   
Netto-werkkapitaal 120   
Voorzieningen -80   
 780  780 
 
 
Winst –en verliesrekening vóór verwerking van goodwill impairment: 
 
Omzet 1.100 
Kosten van de omzet 775 
Bedrijfsresultaat 325 
Rente 25 
Winst voor belasting 300 




Gegeven dat de realiseerbare waarde gelijk is aan 700 leidt dit onder IAS 36 tot een goodwill impairment van 80 
(780 – 700). De nieuwe boekwaarde van de goodwill wordt daarmee 420 (500 – 80). 
 
Balans ná verwerking van goodwill-impairment: 
 
Activa  Passiva  
Goodwill 420 Eigen vermogen 320 
Materiële vaste activa 80 Rentedragend vreemd vermogen 380 
Immateriële activa 160   
Netto-werkkapitaal 120   
Voorzieningen -80   
 700  700 
 
 
Winst –en verliesrekening ná verwerking van goodwill impairment: 
 
Omzet 1.100 
Kosten van de omzet 775 
Bedrijfsresultaat 325 
Goodwill waardedaling 80 
Bedrijfsresultaat na verwerking waardedaling 245 
Rente 25 
Winst voor belasting 220 
Belasting (30%) 90 
Nettowinst 130 
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Samenstelling DAX per 7-2-2007 
Adidas AG E.ON AG 
Allianz AG Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA St. 
Altana AG Henkel KGaA Vz. 
Basf AG Hypo Real Estate Holding AG 
Bayer AG Infineon Technologies AG 
BMW AG St. Linde AG 
Commerzbank AG Man AG St. 
Continental AG Metro AG St. 
DaimlerChrysler AG Münchener Rück AG 
Deutsche Bank AG RWE AG St. 
Deutsche Börse AG SAP AG 
Deutsche Lufthansa AG Siemens AG 
Deutsche Post AG ThyssenKrupp AG 
Deutsche Postbank AG Tui AG 





Samenstelling AEX per 7-2-2007 
ABN AMRO Holding KPN 
Aegon Numico 
Ahold Philips 
Akzo Nobel Reed Elsevier 
Asml Holding Rodamco Europe 
Buhrmann Royal Dutch Shell 











Samenstelling FTSE100 per 7-2-2007 
3i Group Gallaher Group Resolution 
Alliance & Leicester GlaxoSmithKline Reuters Group 
Alliance Boots HBOS Rexam 
Amvescap HSBC Holdings Rio Tinto 
Anglo American Hammerson Rolls-Royce Group 
Antofagasta Hanson Royal & Sun Alliance Insurance 
Associated British Foods Home Retail Group Royal Bank of Scotland Group 
AstraZeneca ICAP Royal Dutch Shell A 
Aviva ITV Royal Dutch Shell B 
BAE systems Imperial Chemical Industries SABMiller 
BG Group Imperial Tobacco Group Sage Group 
BHP Billiton InterContinental Hotels Group Sainsbury (J) 
BP International Power Scottish & Newcastle 
BT Group Johnson Matthey Scottish & Southern Energy 
Barclays Kazakhmys Scottish Power 
Bradford & Bingley Kelda Group Severn Trent 
British Airways Kingfisher Shire 
British American Tobacco Land Securities Group Slough Estates 
British Land Co. Legal & General Group Smith & Nephew 
British Sky Broadcasting Group Liberty International Smiths Group 
Cable & Wireless Lloyds TSB Group Standard Chartered 
Cadbury Schweppes Lonmin Standard Life 
Cairn energy Man Group Tate & Lyle 
Capita Group Marks & Spencer Group Tesco 
Carnival Morrison (Wm) Supermarkets Unilever 
Centrica National Grid United Utilities 
Compass Group Next Vedanta Resources 
Corus Group Northern Rock Vodafone Group 
DSG International Old Mutual WPP Group 
Diageo Pearson Whitbread 
Drax Group Persimmon Wolseley 
Enterprise Inns. Prudential Xstrata 
Experian Group Reckitt Benckiser Yell Group 
Friends Provident Reed Elsevier  
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Onderneming Definitieve datum Definitief bedrag Bron 
Allianz AG 2-3-2004 6 miljard euro Financial Times Deutschland 
Commerzbank AG 13-11-2003 2,3 miljard euro Financial Times Deutschland 
Deutsche Lufthansa 1 26-3-2003 53 miljoen euro Financial Times Deutschland 
Deutsche Lufthansa 2 11-11-2005 200 miljoen euro Financial Times Deutschland 
MAN AG St. 1-8-2007 130 miljoen euro Handelsblatt 





Onderneming Definitieve datum Definitief bedrag Bron 
Aegon 27-3-2003 1,965 miljard euro Het Financieele Dagblad 
Ahold 2-10-2003 3,2 miljard euro Het Financieele Dagblad 
Buhrmann 13-2-2003 573 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Getronics 1 4-3-2003 375 miljoen Het Financieele Dagblad 
Getronics 2 27-9-2006 15 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Getronics 3 2-5-2007 25 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Getronics 4 30-7-2007 50 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Heineken 3-11-2004 190 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
ING 17-3-2003 13,1 miljard euro Het Financieele Dagblad 
Philips 1 2-12-2003 800 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Philips 2 17-11-2004 580 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Philips 3 21-12-2005 128 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Philips 4 6-7-2007 35 miljoen euro Het Financieele Dagblad 
Unilever 1 10-2-2005 650 miljoen euro Het Financieele Dagblad 





Onderneming Definitieve datum Definitief bedrag Bron 
BAE Systems 10-3-2003 936 miljoen euro Financial Times 
BT Group 14-11-2003 25 miljoen pond Financial Times 
Bradford & Bingley 2-12-2004 110 miljoen pond Financial Times 
Cadbury Schweppes 20-2-2007 16 miljoen pond Financial Times 
DSG International 17-5-2007 180 miljoen pond Financial Times 
HSBC Holdings 22-9-2007 880 miljoen dollar Financial Times 
ICAP 26-11-2003 17,8 miljoen pond Financial Times 
ITV 4-7-2007 28 miljoen pond Financial Times 
Reuters Group 11-2-2003 208 miljoen pond Financial Times 
Shire 22-4-2005 800 miljoen dollar Financial Times 
Tate & Lyle 26-5-2006 272 miljoen pond Financial Times 
Vodafone Group 30-5-2006 23,5 biljoen pond Financial Times 
Wolseley 17-7-2007 10 miljoen dollar Financial Times 
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BIJLAGE V: Overzicht van gebruikte afkortingen 
 
AR  Abnormaal Rendement 
CAR  Cumulatief Abnormaal Rendement 
BW  Burgerlijk Wetboek 
DSR  Deutscher Standardisierungsrat 
DSR  Deutsche Rechnungslegungs Standard 
DRSC  Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee 
FRC  Financial Reporting Council 
FRRP  Financial Reporting Review Panel 
FRS  Financial Reporting Standards 
IAS  International Accounting Standards 
IdW  Institut der Wirtschaftsprüfer 
IASB  International Accounting Standards Board 
IASC  International Accounting Standards Committee 
IFRIC  International Financial Reporting Interpretations Committee 
IFRS  International Financial Reporting Standards 
RIC  Rechnungslegungs Interpretations Committee 
RJ  Raad voor Jaarverslaggeving 
 
